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资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1182 1708 2038 2452 
（+/-）  44.5% 19.3% 20.3% 
净利润 324 381 439 531 
（+/-）  17.6% 15.4% 20.8% 
EPS(元) 0.17 0.20 0.23 0.28 
P/E 80 68 59 49 
资料来源：联讯证券研究所 

相关研究 
  

 

  

 事件： 

公司公布 2016 年中期报告，期内实现营业收入 7.74 亿元，同比增长

82.64%，归属上市公司股东净利润 1.43 亿元，同比增长 77.56%，扣非净

利润 1.04 亿元，同比增长 31.22%，基本每股 EPS0.076 元。其中，医疗服

务收入 5.47 亿元，同比大增 152.27%，占营收总额的 70.7%。 

点评： 

 医疗服务营收占比超 70%，恒康医院医疗服务业务开始扛大旗 

报告期，公司医疗服务业务营收 5.47 亿元，占营业总收入的 70.7%，同比

去年底的 56.9%营收占比，继续大幅提升，医药工业收入 1.96 亿元，营收

占比下降到 29.3%；医疗服务毛利率 27.04%。其中瓦三院和盱眙医院贡献

医疗服务主要营收和利润，期内瓦三院实现营收 2.25 亿元，净利润 3437.6

万元，运营净利润率达 15.23%，2016 年承诺实现利润总额约 1.0 亿元；盱

眙医院实现营收 1.49 亿元，净利润 1635.7 万元。公司主营业务基本完成以

医疗服务为主，医药工业业务并举的营收格局转型，主营业务更加契合公司

名称内涵。 

 （医药）工业收入同比微增，独一味等药品系列下滑 

公司工业业务主要包括独一味系列（康县独一味生物制药）、中药饮片（四

川恒康源药业）和保健食品（白山三宝堂）、日化产品等，期内工业收入同

比微增 1.73%，其中药品及相关收入同比增 18.62%。主要子公司中，康县

独一味生物制药营收同比下滑-17.9%，恒康源药业中药饮片业务同比增

65.1%，保健食品和日化产品等其他业务我们测算营收基本持平，医保控费，

医改以降药价为突破口，公司以独一味为主的医药产品营收承压，中药饮片

由于不在药品降价范围之内，各地医改对中药饮片仍给予超药品福利待遇，

公司中药饮片业务恢复强劲增长。 

 医疗服务以肿瘤和高端妇产为重点，自建和外延并购并举， 

目前，公司通过自建+外延并购，已经拥有瓦三医院、盱眙医院、赣西医院、

辽渔医院等八家二级以上医院公司。在医院科室发展方向上，恒康医疗不断

完善从高端妇产、精准医疗到术后康复等领域的科学布局，围绕“大专科、

强综合”的发展理念，形成以综合性医院为基础，肿瘤与高端妇产专科医院

为重点的国际先进医疗服务集团。 

在医院连锁布局上，自建与外购并举。自建医院以肿瘤和高端妇产专科为主，

目前公司在萍乡新建的赣西肿瘤医院已于今年 8 月正式营业，大连国际肿瘤

医院和大连北方护理院建设项目正在推进，预期 2017 年底建成达到可使用

状态，绵阳爱贝尔妇产医院建设也有序进行中；并购医院以综合医院为主，
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标的选择上在经历邛崃福利医院德阳医院返售事件后，公司主要以县级二甲

以上医院为并购重点，先后成功收购瓦三院、盱眙医院、辽渔医院、赣西医

院，另外近期公布的崇州二院重大资产购买已基本完成，也与兰考县人民医

院等鉴定合作框架协议。 

我们认为，在医疗服务发展方向和布局上，恒康医疗医院科室发展思路清晰，

自建和外延并购医院连锁布局执行力强，未来预计将有持续医院医疗服务布

局事件涌现。 

 医生集团和医学影像中心设立，契合公司医疗服务全国布局方向 

目前我国民营医院数量已经占比过半，但诊疗患者数仅有公立医院的 1/7 左

右，分级诊疗和医生多点执业的推行，为民营医院解决了患者来源和医生医

技人员问题，促成民营医院建设和经营良性发展。美国等发达国家医疗服务

发展经验显示，医生集团有利于多点执业医生资源优化配置，与公司全国医

院布局思路相契合，医学影像中心的发展有利于远程医疗业务开展，在空间

上进一步实现公司医院集团内医生资源的合理调配、优势科室间的互补，诊

断效率的最大化。我们认为，医生集团和医学影像中心设立，契合公司医疗

服务全国布局方向。 

 盈利预测和投资评级 

关键盈利假设： 

公司主营业务分（医药）工业和医疗服务业两大项。工业方面，近两年独一

味等药品系列持续下滑，2016-2018 年，给予公司独一味等药品业务增速

-10%、0%和 5%的；中药饮片业务增长良好，给予 65%、30%和 20%的同

比增速；保健食品和日化等其他业务基本持平，给予每年 5%的增速。我们

预计 2016 年-2018 年，（医药）工业业务营收分别为 5.3\5.7\6.2 亿元，分

别同比增长 2.9%、6.8%和 8.3%的增速。医疗服务业务方面，崇州二院重

大资产购买已基本完成，赣西肿瘤医院已于今年 8 月正式营业，预计下半年

开始贡献营收，不考虑未来其他医院并购，我们预测现有医院 2016-2018

年营收将为 11.7\14.7\18.3 亿元，增速分别为 77.0%、25%和 25%；

2016-2018 年两项业务合并营业总收入为 17.1\20.4\24.5亿元 

我们预测 2016-2018 年，公司实现归属上市公司股东净利润分别为

3.8/4.4/5.3 亿元，参考股本为 18.91 亿股，EPS 分别为 0.20/0.23/0.28 元，

当前股价对应 2016-2018 年 PE 分别为 68X/59X/49X倍，目前，申万二级

医疗服务行业 PE（TTM）约为 96X，行业中值约 84X，综合考虑公司未来

持续医院外延并购，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

医院收购后财务风险暴露；医院运营风险；外延并购进度不及预期。 
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图表1： 恒康医疗分部营收预测 

单位：百万元 2015年 2016E 2017E 2018E 

工业业务 518.0 532.9 569.2 616.3 

YoY   2.9% 6.8% 8.3% 

其中：独一味等药品系列 309.7 278.7 278.7 292.7 

YoY   -10.0% 0.0% 5.0% 

中药饮片 58.0 95.8 124.5 149.4 

YoY   65.1% 30.0% 20.0% 

其他（保健食品、日化等） 150.3 157.8 165.7 174.0 

YoY   5.0% 5.0% 5.0% 

医疗服务业 663.7 1174.8  1468.5  1835.6  

YoY   77.0% 25.0% 25.0% 

营业总收入 1181.7  1707.7  2037.7  2451.9  

YoY   44.5% 19.3% 20.3% 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2141 2469 2629 2813 经营活动现金流 219 519 592 691 

现金 1015 1067 1016 996 净利润 322 379 437 529 

应收账款 575 710 839 948 折旧摊销 73 108 120 130 

其它应收款 268 304 330 361 财务费用 45 14 14 14 

预付账款 128 154 168 183 投资损失 6 0 0 0 

存货 125 154 196 245 营运资金变动 37 18 21 18 

其他 80 80 80 80 其它 -10 0 0 0 

非流动资产 1015 1067 1016 996 投资活动现金流 -1657 -664 -839 -906 

固定资产 1115 1148 1449 1796 资本支出 -1180 -664 -839 -906 

在建工程 275 350 350 350 长期投资 133 0 0 0 

无形资产 225 213 203 193 其他 -610 0 0 0 

商誉 901 901 901 901 筹资活动现金流 2081 200 200 200 

资产总计 4780 5144 5594 6116 短期借款 -344 200 200 200 

流动负债 868 920 950 970 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 120 200 200 200 其他 2425 0 0 0 

应付账款 167 220 250 270 现金净增加额 987 54 -47 -16 

其他 580 500 500 500      

非流动负债 110 127 127 127 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期应付款 33 17 17 17 成长能力     

递延所得税负债 72 72 72 72 营业收入 23.9% 44.5% 19.3% 20.3% 

负债合计 977 1047 1077 1097 营业利润 32.9% 26.6% 22.5% 26.4% 

少数股东权益 76 76 76 76 归属母公司净利润 44.0% 17.6% 15.4% 20.8% 

归属母公司股东权益 3727 4097 4517 5018 获利能力     

负债和股东权益 4780 5144 5594 6116 毛利率 46.8% 39.1% 39.9% 41.2% 

     净利率 27.3% 22.2% 21.5% 21.6% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE 11.9% 16.5% 18.1% 18.9% 

营业收入 1182 1708 2038 2452 ROIC  12.0% 7.9% 8.8% 10.0% 

营业成本 628 1040 1225 1442 偿债能力     

营业税金及附加 7 9 10 12 资产负债率 20.4% 20.3% 19.2% 17.8% 

营业费用 14 43 51 61 净负债比率 25.7% 25.5% 23.7% 21.6% 

管理费用 110 205 245 294 流动比率 2.5  2.7  2.8  2.9  

财务费用 29 -1 -1 -1 速动比率 2.3  2.5  2.6  2.7  

资产减值损失 72 -3 0 0 营运能力     

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.35 0.34 0.38 0.42 

投资净收益 6 0 0 0 应收帐款周转率 2.47 2.65 2.62 2.72 

营业利润 328 415 508 643 存货周转率 5.62 7.45 6.97 6.50 

营业外收入 77 60 40 20 每股指标(元)     

营业外支出 5 2 2 2 每股收益 0.17 0.20 0.23 0.28 

利润总额 401 473 546 661 每股经营现金 0.12 0.27 0.31 0.37 

所得税 78 95 109 132 每股净资产 1.97 2.17 2.40 2.68 

净利润 322 379 437 529 估值比率     

少数股东损益 -2 -2 -2 -2 P/E 79.93 67.98 58.91 48.75 

归属母公司净利润 324 381 439 531 P/B 6.94 6.30 5.69 5.10 

每股 EPS（元） 0.17 0.20 0.23 0.28 P/S 21.89 15.15 12.69 10.55 

参考股本（亿股） 18.91 18.91 18.91 18.91 PEG 1.82 3.87 3.83 2.34 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究所  
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