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成交额 (百万港元)股价及恒指相对走势

国内领先的私营精神病医院运营商 

报告摘要 

国内精神疾病医生和医院供不应求情况明显。根据中国重度精神病患者人数

超过1600万，但是根据国家卫计委数据，截止2015年底国内精神科医生人数

为2万多人，而精神病医院数量仅约800家，病床数量约40万张，因此供不应

求情况明显，仅仅依靠公立医院无法满足救治需求。除重症以外，国内还有

许多抑郁症等症状不明显的患者，我们相信随着健康意识的提高，选择去专

业医院接受心理咨询等治疗的人数会越来越多，而且老年痴呆等病症后期需

要专业护理，因此精神类医院有巨大需求空间。 

公司是国内领先的私立精神病医院运营商。根据Frost & Sullivan报告，按

照2014年收入计算，公司是中国最大的私家精神科医疗集团，在中国私家精

神科医疗市场的市场占有率为5.8%。公司总共运营13家医疗机构，包括7家自

营医院和6家托管医院，其中温州康宁医院为国内唯一一家三级甲等精神病医

院。公司除了为精神分裂等有攻击性行为的重症患者提供治疗以外，也为老

年痴呆和生活不能自理的高龄老人提供护理，另外还为工作压力较大的人群

提供心理咨询等。2015年收入中，来自治疗与医疗服务/药品销售/附属医院

服务/管理服务费分别占69.9%/25.5%/0.7%/3.9%。 

公司业务持续快速扩张，业绩记录良好。公司旗下医院病床使用率过去几年

一直维持在95%左右高位。公司旗下医院实施开放式管理，环境整洁舒适，因

此深得病人与家属认可。公司旗下医院的病床数量由2012年初的1090张增加

到2015年底的2380张。过去几年中公司业绩保持较快增长，2013-2015年营业

收 入 分 别 同 比 增 长 32.5%/30.8%/15.9% ， 净 利 润 则 分 别 同 比 增 长

173.5%/41.4%/8.8%，其中如果剔除上市开支影响2015年净利润同比增长

18.9%，总体而言公司业绩表现良好。 

温州康宁医院床位数量将增加，中高端病房占比将提升。过去几年中温州康

宁医院占据公司大部分收入。这个医院是国内民营精神病医院中唯一三甲医

院，在当地拥有较高知名度。目前病床数量为约1000张，一直处在供不应求

状态。公司目前正在营造新病区，造好后病床数量将增加至1400张。我们预

计医院扩建将于2016年底左右完成，完成后病人居住环境将显着改善，中高

端病房的比例将提高到30%以上，因此单床收入也将提升。 

新建医院将持续快速增长，医院网络将不断扩大。公司自有医院中除温州康

宁医院建于1996年以外，其他几家均成立于2011年以后。乐清医院2013年9月

投入运营，还处于快速扩张期，预计未来床位数量将继续增加。2016年已经

有4家医院投入运营，包括公司自营的临海康宁医院、温州怡宁老年医院和托

管的浦江黄锋精神专科医院、淳安黄锋康恩医院。除此以外，还有4家医院将

于2016年底前投入运营。这些医院全部开业后公司的病床数量将从2015年底

的2380张增加至3340张（详见表1）。我们认为新建医院通常需要2~3年培育

期，初期阶段需要在市场推广等方面投入资金，但是长期看将贡献新的收入

源。公司2015年底现金为3.7亿人民币，而2016年资本开支预计为2.8亿人民

币，资金实力充足。 

估值：彭博预测公司2016E/2017E EPS分别为1.07/1.46元人民币，目前股价

对应32.7倍/24.0倍 2016E/2017E PER。公司估值高于香港其他医院股，但与

A股医院股比较存在折让。我们认为业务稀缺性和良好行业前景能支持高估值。 

风险提示：i)现有医院收费提升后部分病人不能接受；ii)新建医院培育期长

于预期；iii)新建医院初期人工费和市场推广费可能增加  
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1. 国内精神病治疗行业拥有广阔需求空间 

精神疾病治疗行业拥有巨大空间。过去几十年中，由于社会压力及个体间竞争力也

同时加剧，导致精神疾病患病率及风险增加。同时随着健康意识的加强，心理疾病

逐渐得到患者重视，因此精神疾病治疗行业拥有巨大空间。 

图 1.国内精神病治疗行业拥有巨大市场空间（单位：10 亿人民币） 

 
资料来源：Frost Sullian;安信国际 

国内政府支持精神病治疗行业发展。近几年中国内政府发布诸多政策支持精神病行

业发展。2013 年 5 月，中国首部《精神卫生法》实施，加强了对精神病人权利的保

护。该法规定精神障碍患者的医疗费用按照国家有关社会保险的规定有基本医疗保

险金支付，仍有困难的，民政部门应当优先给予医疗救助。该法要求县级以上地方

人民政府应当采取措施，鼓励和支持社会力量举办从事精神障碍诊断、治疗的医疗

机构和精神障碍患者康复机构。2015 年 6 月，国务院发布《全国精神卫生工作规划

（2015 – 2020 年）》，提出以下发展目标：1)精神卫生服务体系和网络基本健全，

积极探索通过政府购买服务方式鼓励社会力量参与服务体系建设。2)精神卫生专业

人员紧缺状况得到初步缓解。3)加强精神卫生宣传，提高心理健康知识知晓率和民

众就诊意识。 
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2.公司旗下医院市场认可度较高 

公司旗下精神病医院实施开放式管理，居住环境整洁舒适，因此广受病人和家属认

可。以下是部分医院截图。 

图 2.温州康宁医院临时过渡住院部 图 3.温州康宁医院扩建规划图 

  
图 4.温州怡宁老年医院环境  

 
 

图 5.温州乐清医院环境  

 
资料来源：公司；安信国际 
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3.公司业务将不断扩张 

公司 2015 年 11 月通过上市融资约 5.9 亿人民币，将主要用于医院扩建、改造升级、

人员培训、搭建在线医疗咨询平台等。除了扩建现有医院以外，2016 年还将有 8家

医院投入运营，具体如下表。新医院建成后通常需要 2~3 年培育期，但是长远看这

些医院将给公司带来新的收入源。 

表 1.公司新建医院规划 

医院名称 经营模式 所有权 预计开业时间 开业时床位数量 规划最大床位数量 

临海康宁医院 自营（已开业） 80% 2016 年 4月 80 张 200 张 

温州怡宁老年医院 自营（已开业） 100% 2016 年 5月 180 张 600 张 

衢州怡宁医院 自营 60% 2016 年 8月 100 张 300 张 

平阳康宁医院 自营 100% 2016 年 9月 100 张 280 张 

深圳怡宁医院 自营 52% 2016 年 10 月 100 张 400 张 

杭州怡宁医院 自营 100% 2016 年 12 月 100 张 220 张 

浦江黄锋精神专科医院 托管（已开业） 不适用 2016 年 4月 180 张 300 张 

淳安黄锋康恩医院 托管（已开业） 不适用 2016 年 4月 120 张 250 张 
 

资料来源：公司；安信国际 

 

4.估值 

彭博预测公司 2016E/2017E EPS 分别为 1.07/1.46 元人民币，目前股价对应 32.7

倍/24.0 倍 2016E/2017E PER。公司估值高于香港其他医院股，但与 A 股医院股比

较存在折让。我们认为业务稀缺性和良好行业前景能支持高估值。 

 

 

5.风险提示： 

i)现有医院收费提升后部分病人不能接受； 

ii)新建医院培育期长于预期； 

iii)新建医院初期人工费和市场推广费可能增加 

  

同业估值比较 -医疗服务
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

中国A股（人民币）

爱尔眼科 300015 CH 31,548   31.91 12/2015 72.5 53.5 39.5 30.0 38.1 35.5 35.6 31.6 0.94 0.59 0.68 13.07 10.93 8.81 -22.7 19.8 15.16

通策医疗 600763 CH 8,737     27.12 12/2015 45.2 46.0 35.2 27.6 73.9 -1.7 30.5 27.8 n/a n/a n/a 10.58 8.41 6.66 -0.6 26.1 18.64

美年健康 002044 CH 32,399   13.25 12/2015 106.0 82.8 60.2 45.7 -50.4 28.0 37.5 31.8 n/a 0.07 0.07 10.50 9.40 8.18 -15.5 7.7 5.16

香港市场（港币）

和美医疗 1509 HK 3,785     4.95 12/2015 26.5 19.1 17.3 14.5 n/a 38.9 10.5 19.3 1.31 1.41 1.50 2.30 2.03 1.85 -86.8 n/a 10.55

凤凰医疗 1515 HK 8,471     10.36 12/2015 43.9 25.8 22.1 18.7 -28.6 70.0 17.1 18.1 n/a n/a 1.22 4.19 3.71 3.26 -58.0 9.9 7.83

康宁医院 2120 HK 2,940     40.25 12/2015 33.1 32.0 23.4 17.0 n/a 3.5 36.6 37.6 0.73 1.00 1.30 2.60 2.39 2.22 -33.2 9.1 6.98

UMP Healthcare Holdings Ltd722 HK 1,023     1.39 06/2015 n/a 27.8 13.9 9.3 n/a n/a 100.0 50.0 n/a 1.08 2.16 n/a 2.42 2.04 -127.3 38.3 17.20

康健国际医疗 3886 HK 10,633   1.34 12/2015 35.2 n/a n/a n/a 107.1 n/a n/a n/a 0.72 n/a n/a 2.21 n/a n/a -49.4 7.0 6.32

美国中概股（美元）

爱康国宾健康体检管理集团有限KANG US 1,297     19.72 03/2015 48.1 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 4.22 n/a n/a -12.7 9.7 6.15

注：*净负债比率为负数代表净现

数据来源：彭博
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