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    公告： 

公司更名为“西安国际医学投资股份有限公司”，证券简称由“开元投资”变更为“国际医学”。 

    点评： 

    公司是第一家民营三甲医院，预计未来将基于 10 余年经营医院的丰富经验，对高新医院继续挖潜，而圣安医院打开

未来 5-10 年的成长和盈利空间；此外公司有能力进行行业整合，并输出管理、成功复制。医疗服务已成为公司主业，我

们认为公司将加大在医疗服务领域的扩张。 

按目前股本计，预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.31、0.38 和 0.45 元，其中零售及其他贡献 0.20、0.23 和 0.26

元，同比增长 58%、14%和 10%；医疗业务贡献 0.12、0.16 和 0.2 元，同比增长 35%、30%和 25%。给予零售 2014

年 20 倍 PE，对应合理价值 4 元/股；考虑到公司的积极变化，医疗应享有更高溢价，给予医疗 2015 年 69 倍估值，对应

合理价值 11 元，调高目标价至 15 元，对应 2015 年 39 倍市盈率。 

1、 更名“国际医学” 

    医疗服务已成为公司主业，新增投资也主要在医疗服务（圣安国际医院等）及汉氏联合干细胞，往高端化、一体化

方向发展。 

公司是第一家民营三甲医院，预计未来将基于 10 余年经营医院的丰富经验，对高新医院继续挖潜，而圣安医院打开

未来 5-10 年的成长和盈利空间；此外公司有能力进行行业整合，并输出管理、成功复制。 

     2、商业经营拐点 

钟楼店 2013 年底装修完毕和升级调整后，有望自 2014 年开始迎来内生效益释放（一季度毛利率的显著提升已有体

现）；两大次新店 2013 年均已盈利，自 2014 年起步入高速成长期。 

3、盈利预测及投资评级 

按目前股本计，预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.31、0.38 和 0.45 元，其中零售及其他贡献 0.20、0.23 和 0.26

元，同比增长 58%、14%和 10%；医疗业务贡献 0.12、0.16 和 0.2 元，同比增长 35%、30%和 25%。给予零售 2014

年 20 倍 PE，对应合理价值 4 元/股；考虑到公司的积极变化，医疗应享有更高溢价，给予医疗 2015 年 69 倍估值，对应

合理价值 11 元，目标价至 15 元，对应 2015 年 39 倍市盈率。维持“买入”的投资评级 
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4、不确定因素 

（1）圣安国际医院的建设和盈利周期存在不确定因素；（2）干细胞产业对公司盈利贡献的时间不确定。 
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信息披露 

分析师声明 

医药行业：周锐、余文心、刘宇、王威、郑琴 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：爱尔眼科、复星医药、和佳股份、科华生物、恒瑞医药、康缘药业、众生药业、片仔癀等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


