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国内领先的综合医疗服务提供商 

报告摘要 

公司拥有强大股东背景，是国内领先的综合医疗解决方案提供商。公司大股

东是央企中国通用技术，持股比例高达 37.73%。中国通用技术由中央直接管

理，是国内最大的先进技术装备引进服务商、最大的轻工产品和医药保健品

进出口商，在引进国外先进设备和医疗技术方面有强大优势，公司医疗资源

丰富。20161H 收入中融资租赁/行业、设备及融资咨询收入/科室升级服务收

入分别占 2016 1H的 73.1%/28.9%/5.6%，三个板块主要业务均集中于医院。 

融资租赁业务将维持较快增长。20161H 融资租赁收入中来自医疗/教育/水务

的收入分别占 79.6%/17.6%/2.7%。公司覆盖医院从 2015 年底的 1200 多家

增加到 1300 多家，其中 500 多家是 2015 年以后新增，20161H 新增 100 多

家。公立医院通常上半年立项下半年执行，2015 年后新增医院还处于扩张期，

未来 2 年医疗融资租赁业务收入将维持 35%~40%增长。教育水务方面收入

增速将保持在 5~10%左右，因此融资租赁板块总收入增长将保持在约 30%。 

融资租赁业务利润率将维持较高水准。公司过去几年不断降低境外融资占比，

2014 年 末 /2015 年 末 /2016 年 6 月 底 境 外 融 资 占 比 分 别 为

54.9%/29.6%/17.6%，2016 1H 净利差从 2015 年的 2.66%提升到 3.16%。

预计 2016 年底境外融资比例将降到 15%以下，未来将进一步压缩，净利差

将维持在 3%左右的较高水平，融资租赁业务的毛利率也将维持在 45%以上。 

医院托管业务将于 2016 年起贡献利润。公司 8 月 30 日与西安交大第一附

属医院签订合作合同，内容有关接管西安交大第一附属医院供应链业务及其

合作建设及运营西安交通大学第一附属医院国际陆港医院。公司将通过旗下

项目公司持股 80%的管理公司运营西安交大第一附属医院供应链业务，并将

通过管理公司投资最多 20 亿人民币，与西安交大第一附属医院合作建立综合

性三级医院国际陆港医院。公司分别于 2016 年 6 月和 9 月与郑州大学第二

附属医院和邯郸第一人民医院签署框架协议，预计将采取与西安交大第一附

属医院类似模式，即接管老院供应链并协助建设新医院。我们估计目前西安

交大第一附属医院供应链年收入为约 20 亿人民币, 邯郸市第一人民医院约 7

亿人民币，郑州大学第二附属医院超 5 亿人民币，经营利率 8%左右。预计三

家医院供应链收入将分别于 2016 年底/2017 年 2 季度/2017 年下半年并表，

因此预计 2016E/2017E将分别带来约 800万和 1.4亿人民币利润。除此以外，

公司还在积极推进与其他医院谈判，如能成功将进一步提升估值。 

投资建议：预计公司原有业务 2017E 净利润 11.5 亿人民币，医院业务 2017

年利润 1.4 亿人民币，原业务 10 倍 2017EPER，医院业务 30 倍 2017E PER 

定价，合理市值 183.3 亿港币，目标价 10.68 港元，有 62.6%上涨空间。 

风险提示:i)央行意外降息；ii）医院合作不顺利；iii）医院业务进展慢于预期 

 （12 月 31 日年结；百万人民币） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1552.7  2193.4  2923.3  6422.2  8003.9  

增长率(%) 58.2% 41.3% 33.3% 119.7% 24.6% 

净利润 456.6  658.5  922.9  1296.6  1613.0  

增长率 (%) 46.0% 44.2% 40.1% 40.5% 24.4% 

毛利率(%) 60.1% 59.7% 60.8% 41.4% 41.4% 

净利润率(%) 29.4% 30.0% 31.6% 20.2% 20.2% 

每股收益（人民币） 0.36  0.44  0.54  0.76  0.94  

每股净资产(人民币) 1.9  4.0  3.9  4.5  5.2  

市盈率 15.7  12.8  10.5  7.5  6.0  

市净率 3.0  1.4  1.5  1.3  1.1  

净资产收益率(%) 25.4% 15.9% 14.8% 18.2% 19.5% 

股息收益率 (%) N/A 1.65% 1.97% 2.77% 3.45% 

资料来源：公司资料；安信国际 
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1. 公司是国内领先的综合医疗解决方案提供商 

1.1.公司拥有强大股东背景，是国内领先的综合医疗解决方案提供商 

公司拥有强大的股东背景与丰富医疗资源。公司成立于 1984 年，央企中国通用技

术于 1998 年成为公司第一大股东，目前持股比例高达 37.73%。大股东中国通用技

术是由中央直接管理的国有重要骨干企业，是我国最大的先进技术装备引进服务商、

最大的轻工产品和医药保健品进出口商，因此在引进国外先进设备和医疗技术方面

拥有强大优势。公司其他主要股东包括中信资本、工银国际等，因此拥有强大的股

东背景。公司受益于大股东在医疗设备和药品方面的丰富资源。 

公司大股东中国通用技术主业包括装备制造、贸易与工程承包、医药、技术服务与

咨询、建筑地产等五大板块。各板块主力子公司大多具有半个多世纪的历史，实力

雄厚，资质齐全，品牌信誉卓著，在我国相关行业或细分领域发挥着重要骨干作用，

长期以来为经济社会发展作出了重要贡献。目前集团共有境内二级经营机构 32 家，

境外机构 58 家，员工总数 45000 多人，因此在国内外拥有广阔的关系网络。 

公司国内领先的综合医疗解决方案提供商。公司是国内领先的综合性医疗解决方案

提供商，主要业务包括：医疗金融服务（设备融资租赁等）、医院托管业务（投资-

建设-运营）、医疗技术服务和医疗信息化服务。由于这些业务对客户可能组合进行，

因此公司财报中将收入分拆成融资租赁、行业设备及融资咨询、科室升级服务收入。

20161H 分别占 73.1%/21.1%/5.6%。 

公司融资租赁业务主要集中于现金流稳定的医疗行业。如下图所示，公司融资租赁

业务主要集中在医疗行业，20161H 来自医疗行业的收入占融资租赁板块的约接近

80%，其他在教育与水务方面的运作也是围绕医疗这个核心，现金流比较稳定。我

们预计未来几年也将维持这种态势。 

表 1.公司主要业务收入 

 2012A 2013A 2014A 2015A 20151H 20161H 

收入 593,326 981,458 1,552,682 2,193,398 982,051 1,251,076 

同比      N/A 65.4% 58.2% 41.3% 45.9% 27.4% 

融资租赁收入 333,278 588,212  1,043,888  1,475,796  703,943 915,142 

占收入比例 56.2% 59.9% 67.2% 67.3% 71.7% 73.1% 

同比       N/A 76.5% 77.5% 41.4%     N/A 30.0% 

  医疗 280,374 496,504  703,756  1,021,007  472,086 728,812 

  占分项收入比例 84.1% 84.4% 67.4% 69.2% 67.1% 79.6% 

  同比      N/A 77.1% 41.7% 45.1%     N/A 54.4% 

  教育 30,949 78,570  311,018  398,132  196,526 161,463 

  占分项收入比例 9.3% 13.4% 29.8% 27.0% 27.9% 17.6% 

  同比       N/A 153.9% 295.8% 28.0%     N/A -17.8% 

 其他（主要是水处理） 21,955  13,138  29,114  56,657  27,799 24,867 

  占分项收入比例 6.6% 2.2% 2.8% 3.8% 3.9% 2.7% 

  同比       N/A -40.2% 121.6% 94.6%      N/A -10.5% 

行业、设备及融资咨询收入 239,631  350,985  444,859  588,833  250,448 264,469 

占收入比例 40.4% 35.8% 28.7% 26.8% 35.6% 28.9% 

同比      N/A 46.5% 26.7% 32.4%      N/A 5.6% 

科室升级服务收入 38,280  54,195  78,331  144,546  34,819 69,716 

占收入比例 6.5% 5.5% 5.0% 6.6%      3.5% 5.6% 

同比        N/A 41.6% 44.5% 84.5%      N/A 100.2% 

资料来源：公司资料；安信国际 
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1.2.公司融资租赁业务将维持较快发展 

1.2.1.医疗融资租赁业务还有较大拓展空间 

公司医疗租赁业务商业模式简介。由于资金限制，许多医院对大型设备采取租赁方

式。公司参与医疗融资租赁的方式有两种，即直接租赁和售后租回。直接融资租赁

的方式为：医疗机构在选好设备后，由租赁方，即环球医疗付款。之后设备被交付

给医疗机构，医疗机构使用设备，并向环球医疗支付租赁款，待租赁期届满后，设

备所有权从环球医疗转移给医疗机构。因为在会计核算中，融资租赁将会计入承租

方，即医疗机构的报表中，因此对于环球医疗为类似于贷款投资的金融业务。售后

租回的方式为：医疗机构将自有设备售给租赁方，即环球医疗，获得现金，之后环

球医疗将该设备租回给医疗机构，收取租赁款，从而变相实现了医疗机构的融资。 

图 1. 公司医疗租赁与咨询业务商业模式 

 

 

 

 

      

 

 

 

资料来源：公司资料；安信国际 

图 2.直接租赁商业模式 图 3.售后租回商业模式 

 

 

  

 

 

 

 

资料来源：公司资料；安信国际  

 

国内医疗设备融资租赁市场需求将持续快速增长。从全球范围看，租赁方式已比较

广泛地用于医疗设备的购置，尤其是经济发达国家。在美国，医疗设备租赁是受医

务界高度重视的筹资方式。国内医疗融资租赁起步较晚，但是随着老龄化、慢性病

上升、医保健全以及居民健康意识的提升，居民对医疗服务及医疗设备的需求快速

上升，部分医院受制于资金，难以及时采购设备，融资租赁为此提供了很好的解决

方案。医疗设备是决定一间医院的诊疗服务能力的主要因素。先进的优质医疗设备

的价格通常昂贵，地县级医院可能难以承担。随着 2006 年进行监管改革，融资租

赁自此成为中国医院尤其是地县级医院应对购买医疗设备及升级的大众解决方法，

我们预计医疗设备租赁行业仍将维持较快增长。 
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近几年来，就诊人数增加带动医院基础建设和医疗设备需求不断攀升，发达地区医

疗设备的升级换代，欠发达地区医疗设备短缺补充，公立医院的持续改革以及私立

医院的迅速发展，都为医疗融资租赁提供了广阔市场。2009 年中国医疗融资租赁业

务量约为 200 亿元，2013 年约为 510 亿元，2014 年中国医疗融资租赁业务量约为

820 亿元。租赁渗透率从 2009 年的 16.9%上升至 2012 年的 26.67%。2014 年达

到 30%左右，我们预计未来仍将保持较快增长。 

图 4.国内医疗设备融资租赁行业应收租赁款项（单位：亿人民币） 

 
资料来源：Frost & Sullivan；安信国际 

公司客户基础还有较大增长空间，覆盖医院数量持续增加。公司覆盖的医院数量持续

增加，目前总共覆盖医院 1300 多家，其中 100 多家是今年新签的。国内目前的 1/2/3

级医院数量分别为 7009 家/6850 家/1954 家，其中有 3000~4000 家是适合公司覆盖

的。公司客户基础还有较大拓展空间。预计未来还将保持每年 100~200 家的新增速

度。通常来说公立医院是上半年立项下半年执行，因此我们认为公司医疗融资租赁

业务未来几年将维持较快增长。 

1.2.2.其他行业融资租赁将平稳发展 

除医院以外，公司还向教育及水务等行业提供融资租赁服务，但是未来而言公司将

把资源进一步集中到医疗行业，教育和水务等占融资租赁板块收入的比例已经从

2015 年的 30%缩减到 2016 年上半年的 20%左右，我们预计未来这种态势将持续，

除医疗以外的融资租赁业务将平稳发展。 

 

2.科室升级业务还有很大拓展空间，利润率将维持较高水平 

公司拥有强大的专家团队和设备资源。凭借融资租赁业务积累的广阔医院客户基础，
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220 名外部医疗专家组成的网络。凭借这些专家的支持，公司向具有高增长潜力、

高改善需求的县级医院，针对高患病率的重大疾病提供升级咨询服务。这项业务主

要包括，脑卒中基地医院建设、远程医疗组合、医院科学建设及管理标准化信息化

建设、技术指导和培训、专家诊治咨询和诊疗服务、医疗学术和技术交流等。截止

2015 年 6 月公司已经与国内 22 个省份 55 家医院就提供脑卒中项目解决方案订立

协议，并且获得良好业绩和认可。 
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科室升级业务客户基础快速扩张，利润率将保持较高水平。如前文所述，公司拥有

强大的专家团队，能满足客户专业和个性化需求。科室升级服务领域不断扩展，目

前已覆盖至脑卒中、肿瘤、妇产、心血管、康复等学科领域，使用公司服务的客户

数量从 2015 年底的 105 家增加到 2016 年 6 月底的 136 家。我们预计未来这种态

势将持续，而且在近 1~2 年新增加的客户中业务量还有较大增长空间。综合考虑这

些因素，我们认为这项业务收入增速将维持在 50%以上。 

公 司 科 室 升 级 业 务 毛 利 率 不 断 提 升 ， 2012-2015 年 毛 利 率 分 别 为

67.6%/57.2%/70.2%/85%。我们预计随着服务使用率的提升，毛利率将维持高水平。 

 

3.咨询业务将保持平稳增长 

行业、设备及融资咨询服务是公司综合医疗服务的一部分。公司 2015 年总共提供

了 229 项咨询服务，2014 年为 202 项咨询服务，合约数量同比增长 13.4%；单笔

咨询合约平均收入由 2014 年的人民币 220 万元提高为人民币 257 万元，同比增长

16.8%。考虑到未来公司将把业务重点主要放在医院托管和医疗融资租赁等方面，

我们认为这块业务增长将趋缓，预计未来 3 年将保持 10%左右增速。 

 

4. 公司医院业务 2016 年起贡献利润，未来发展空间巨大 

4.1. 公司与西安交大第一附属医院合作开始医院托管业务 

公司与著名三甲医院西安交大第一附属医院达成合作并接管供应链业务。公司 8 月

30 日与西安交大第一附属医院签订合作合同，内容有关接管西安交大第一附属医

院供应链业务及其合作建设及运营西安交通大学第一附属医院国际陆港医院。 

根据合作合同条款，公司将会设立全资项目公司为第一附属医院建设国际陆港医院，

为项目建设提供资金共计不超过 20 亿元人民币。环球医疗将通过项目公司出资不

超过 2,800 万元人民币与第一附属医院共同成立一家合资公司（“管理运营公司”），

向国际陆港医院、第一附属医院及其他第三方医院提供采购、后勤等一类或多类服

务，项目公司将最多持有管理运营公司 80%的股权。 

目前来看，首先实现的是管理公司将托管西安交大第一附属医院的供应链业务，预

计将于 2016 年底起并表。 

西安交大第一附属医院是西北地区著名大型三甲医院。西安交大第一附属医院建立

于 1956 年，现在的医院开放床位 2541 张，医疗设施完善，设备先进，医疗技术和

服务水平在西北地区居领先地位。医院现有在岗高级职称专业技术人员 527 名，其

中双聘院士 2 名，国家“千人计划”学者 1 名，青年长江学者 1 名，“杰青”2 名，“优

青”1 名，教育部创新团队 1 个，国家“百千万人才工程”第一、二层次入选者 1 名，

省部级突出贡献专家 7 名，教育部新世纪优秀人才 4 名，享受国务院政府津贴专家

13 名。医院学科设置齐全，泌尿外科（含肾移植科）为教育部国家重点学科；皮肤

科为教育部国家重点培育学科；14 个学科为国家临床重点建设专科；中医老年内科

为中医药管理局“十二五”重点培育专科；省级重点学科 5 个；省级优势学科 7 个；

陕西省医疗质量控制中心 11 个；国家药物临床试验机构专业 28 个。 
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西安交大第一附属医院是国家卫委员会直属管辖的大型综合性三级甲等医院，是陕

西省首家三级甲等医院、全国首批「百佳医院」，其医疗技术和服务水平在中国西

北地区居领先地位。2015 年医院门急诊患者 225 万人次、出院患者 11.09 万人次、

住院手术 3.4 万例次。医院注重专科发展，在肝移植、肾移植、造血干细胞移植、

冠脉搭桥、先心病封堵、介入、微创手术等先进技术的应用，以及肿瘤、心脑血管

疾病、代谢性疾病等复杂疾病的内外科治疗方面形成了明显特色，拥有很强技术优

势。 

我们估计西安交大第一附属医院 2015 年收入为约 33 亿人民币，按照 2541 张床未

来看单床年收入为 130 万人民币，单床收入很高，证明医院医疗和服务质量一流。 

图 5.西安交大第一附属医院 

 
资料来源：安信国际 

预计西安交大供应链业务利润将于 2016 年底并表。如前文所述，公司成立的这个

管理运营公司将参与西安交大第一附属医院的药品器材供应链管理。我们估计西安

交大 2015 年收入中约 19 亿来源于供应链，这部分是医院的主要收入来源。我们估

计目前西安交大第一附属医院的经营利率为约 8%左右，通常来说管理效率比较高

的三甲医院可以超过 10%，因此我们预计在环球医疗参与后西安交大一附院的利润

率将提升。我们预计西安交大第一附属医院供应链里利润将于 2016 年底并表，预

测见下表。 

表 2.来自西安交大第一附属医院供应链业务盈利预测（单位：千元） 

 2016E 2017E 2018E 

收入 166,667  2,000,000  2,060,000  

毛利 26,667  330,000  350,200  

经营利润 13,333  165,000  175,100  

资料来源：安信国际预测 

公司将与西安交大第一附属医院合作建设国际陆港医院。除西交大第一附属医院供

应链业务以外，公司将与西安交大第一附属医院合作建设国际陆港医院。国际陆港

医院计划为一家拥有 1000 张床位的三级综合医院。公司将为国际陆港医院的建设

和运营提供全方位支持，包括资金、技术服务、管理和培训。双方进一步约定共同

设立合资公司以管理国际陆港医院的医疗事业。在该合作模式中，环球医疗将通过

全资拥有的项目公司获得向国际陆港医院按年收取特许建设及经营服务费，同时环

球医疗全资拥有的项目公司还将按照持股比例从管理运营公司获得分红。 

项目总投资不超 20 亿人民币。我们预计国际陆港医院初期投资为约 15 亿人民币，

这些资金将于明年内投放，剩余的 5 亿则将在医院建成后分 6~8 年投放，预计国际
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陆港医最快将于2019年投入运营，届时公司将派驻管理层并负责医院的财务工作，

公司将通过旗下管理公司管理供应链，并获得上述特许建设及经营服务费。我们预

计国际陆港医院将于 2~3 年内获得盈利。 

4.2. 预计公司将与邯郸市第一医院与郑州大学第二附属医院合作并接手

供应链业务 

公司将与邯郸市第一医院合作建设新医院，预计可能接手老院供应链等业务。环球

医疗金融与技术咨询服务有限公司与邯郸市第一医院近期就其东部新院区项目签订

框架协议。在邯郸市东区建设市第一医院新院区，发展邯郸大健康产业，标志着邯

郸人民翘首以待的邯郸市第一医院新院区建设迈出坚实一步。目前该项目已写入

2016 年《政府工作报告》，并被列为邯郸市 2016 年“十大城建工程之一”。项目选址

位于邯郸市东区规划路以南、联纺路以北、经九街以东、经十街以西，规划用地面

积 438.07 亩，计划设置医疗床位 3000 张，医养床位 1000 张。新院区将会是一所

集急救、医疗、教学、科研、预防、保健、康复、医养等功能为一体的“省内一流、

国内先进”的晋冀鲁豫区域医疗中心，为晋冀鲁豫地区人民的健康福祉贡献力量。 

我们预计双方未来也有可能会采取类似于西安交大第一附属医院的模式，即可能通

过合作成立管理公司管理邯郸第一人民医院的供应链业务。 

邯郸市第一人民医院始建于 1950 年 10 月，是一所集医疗、教学、科研、预防、保

健和康复为一体的大型现代化综合性三级甲等医院。在河北省地市级医院首家通过

新标准三甲复审。医院对接 301 医院、天津泰达心血管医院，开通河北省首条空中

救援通道，为北京 999 航空医疗救援分中心。邯郸市第一人民医院医院编制床位

1670 张，设置 53 个临床科室，25 个医技科室，32 个机关后勤科室，其中心内科、

神经内科等省、市重点学科、专科 20 个。。是河北医科大学硕士研究生培养教学医

院以及多家医学院校的非隶属关系的附属医院和教学医院，卫生部脑卒中筛查与防

治基地医院，河北省“惠民医院”。 

我们估计邯郸市第一人民医院年收入规模为约 11 亿人民币，我们估计邯郸市第一人

民医院 2015 年供应链收入为约 7 亿人民币，而且医院经营情况良好。如公司能顺

利接手邯郸第一人民医院的供应链业务，保守预计签约后将至少为公司带来

4000~5000 万的年利润。 

图 6.邯郸市第一人民医院 

 
资料来源：安信国际 

http://www.google.com.hk/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiQxZ2No53PAhXLkJQKHbYwCtEQjRwIBw&url=http://image.haosou.com/i?src%3Drel%26q%3D%E9%82%AF%E9%83%B8%E5%B8%82%E7%AC%AC%E4%B8%80%E5%8C%BB%E9%99%A2%E5%9B%BE%E7%89%87&psig=AFQjCNFGK6znVVYgSmAx7MZlMR1FjpG2sQ&ust=1474437761088431
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表 3.来自邯郸市第一人民医院供应链业务的利润预测（单位：千元） 

 2017E 2018E 

收入 577,500  770,000  

毛利 92400  123200  

经营利润 46200  61600  

资料来源：安信国际预测 

预计郑州大学第二附属医院合作建设新医院，并接手老院供应链管理。除以上 2 个

医院以外，公司早前于6 月4 日和郑州大学第二附属医院（以下简称“郑大二附院”），

合作共建国际空港医院项目框架协议，在河南郑州国际会展中心正式签署。双方将

合作建设、运营郑州大学第二附属医院国际空港医院，将全力打造中原地区高水平

的医学技术中心，改善人民群众看病就医条件，探索新时期医疗改革与发展的新模

式。目前项目推进顺利。 

我们预计除新医院以外，公司也将用西安交大第一附属医院的方式，与郑州大学第

二附属医院合作成立管理公司 

郑州大学第二附属医院创建于 1952年，是一所学科设置齐全、技术力量雄厚、

医疗设备先进的三级甲等综合医院。  

医院位于郑州市中心位置，有经八路、南阳路、郑州国际物流园区（筹）三个院区，

开放床位 2000 张，职工 2200 余人，有享受国务院特殊津贴专家、河南省优秀专家

10 余名，有包括河南省特聘教授、郑州大学特聘教授在内的教授、副教授 300 余人，

博士生导师、硕士生导师 140 多人。医院所有临床专业均为硕士生培养点，内科、

外科、妇产科、神经内科等学科为博士培养点。 

我们估计郑州大学第二附属医院年收入规模超 10 亿人民币，经营情况良好，接手

后很快能给公司带来收入。 

图 7.郑州大学第二附属医院 

 

资料来源：郑州大学第二附属医院；安信国际 
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表 4. 来自郑州大学二附院供应链业务的利润预测（单位：千元） 

 2017E 2018E 

收入 316,250  664,125  

毛利 50600  106260  

经营利润 25300  53130  

资料来源：安信国际预测 

4.4.预计未来有更多医院考虑与公司合作 

国内将继续鼓励社会资本办医。国内医疗设施供不应求情况非常明显，2014 年底每

千人拥有的病床数量为 4.55 张，明显低于老龄化情况同样严重的邻国日本（13.7

张）和韩国（10.6 张）的水平。随着老龄化程度的推进，国内医疗支出将不断增加，

而国内对公立医院的财政补贴又非常有限，因此医院需要与民间资本合作来建设新

院区并获得更为物美价廉的药品和设备资源，因此社会资本在医疗领域拥有广阔需

求。2015 年以来国内出台很多政策鼓励分级诊疗和社会资本办医，我们预计未来这

种状况将持续。 

表 5.2015 年以来出台的鼓励社会办医政策 

时间 政策标题 具体内容 

2015 年 3 月 全国医疗卫生服务体系规划纲要

（2015-2020 年） 

提出到 2020 年每千常住人口医疗机构床位数达到 6 张的目标，

中国医疗基础设施和医疗设备等需求将持续释放 

2015 年 5 月 《关于在公共服务领域推广政府

和社会资本合作模式的指导意见》 

鼓励在医疗、卫生、养老等公共服务领域，广泛采用政府和社

会资本合作模式，为社会资本参与公立医院改革提供了政策保

障 

2016 年 4 月 《深化医药卫生体制改革 2016 年

重点工作任务》 

全面深化公立医院改革 

•加快推进分级诊疗制度建设 

•巩固完善全民医保体系 

•健全药品供应保障机制------全面推进公立医院药品集中采购 

资料来源：公司资料；安信国际 

公司拥有充足资源，未来将有更多医院与公司合作。如前文所述，公司大股东中国

通用技术集团拥有强大的政府关系，在医疗设备和药品方面拥有充足资源，而且公

司通过融资租赁业务和1300多家医院拥有良好关系，同时还拥有数百名医疗专家，

因此具备为更多医院提供供应链等方面服务的基础。公司作为央企拥有超过 200 亿

人民币授信额度，因此资金实力雄厚。公司目前已经在广东、陕西、山东、河南、

湖南、四川及黑龙江七个省份成立办事处，未来将加强与医院合作。综合这些因素，

我们认为未来将有更多医院与公司展开合作。 
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6. 盈利预测 

6.1.收入预测 

基于以上情况，我们对公司主营业务收入做如下预测。 

表 6.公司主营业务收入预测 

单位：千人民币 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

收入 1,552,682 2,193,398 2,923,322 6,422,167 8,003,936 

同比 58.2% 41.3% 33.3% 119.7% 24.6% 

融资租赁收入 1,043,888  1,475,796  1,909,771  2,488,731  3,227,687  

占收入比例 67.2% 67.3% 65.3% 38.8% 40.3% 

同比 77.5% 41.4% 29.4% 30.3% 29.7% 

  医疗 703,756  1,021,007  1,429,410  1,960,333  2,646,450  

  占分项收入比例 67.4% 69.2% 74.8% 78.8% 82.0% 

  同比 41.7% 45.1% 40.0% 37.1% 35.0% 

  教育 311,018  398,132  418,039  459,842  505,827  

  占分项收入比例 29.8% 27.0% 21.9% 18.5% 15.7% 

  同比 295.8% 28.0% 5.0% 10.0% 10.0% 

 其他（主要是水处理） 29,114  56,657  62,323  68,555  75,410  

  占分项收入比例 2.8% 3.8% 3.3% 2.8% 2.3% 

  同比 121.6% 94.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

行业、设备及融资咨询收入 444,859  588,833  647,716  712,488  783,737  

占收入比例 28.7% 26.8% 22.2% 11.1% 9.8% 

同比 26.7% 32.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

科室升级服务收入 78,331  144,546  216,819  346,910  520,366  

占收入比例 5.0% 6.6% 7.4% 5.4% 6.5% 

同比 44.5% 84.5% 50.0% 60.0% 50.0% 

营业税金及附加 (14,834) (18,737) (20,611) (22,672) (24,939) 

医院供应链收入 0  0  166,667  2,893,750  3,494,125  

同比 N/A N/A N/A 1636.3% 20.7% 

占收入比例 0.0% 0.0% 5.7% 45.1% 43.7% 

资料来源：公司资料；安信国际预测 

6.2.其他关键假设 

融资租赁业务毛利率将维持较高水平。我们预计 2016E~2018E 生息资产将维持 30%

左右增长。公司近年来逐步将境外借款中止并搬回国内，2014 年末/2015 年末/2016 

年 6月底的境外借款占比分别为 54.9%/29.6%/17.6%,我们估计 2016年底境外借款

的比例将下降到 15%以内，未来将进一步下降。公司近期在国内发的公司债等利率

都比较低，我们预计公司净利差将维持在 3%左右的较高水平。基于这些数据，我

们认为融资租赁业务毛利率将维持在 45%以上的较高水平。 

表 7.生息资产与净利息收益率预测 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

生息资产（千元） 11,998,222 17,902,971 23,722,916 30,678,326 39,805,712 

同比 72.4% 49.2% 32.5% 29.3% 29.8% 

净利息收益率 3.73% 3.42% 3.90% 3.80% 3.70% 

资料来源：公司资料；安信国际预测 

医院业务利润率将逐步提升。公司接手医院供应链业务后需要一些磨合期，因此我

们保守预计供应链业务的初期毛利率和经营利率分别为 16%和 8%左右，但是由于

公司本身在医疗设备和药品方面有充足资源，因此我们相信利润率将逐渐提升。 
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7.投资建议 

预计公司原有业务 2017E 净利润 11.5 亿人民币，医院业务 2017 年利润 1.4 亿人

民币，原有业务按 10 倍 2017E PER，医院业务按 2017E30 倍 PER 定价，合理

市值为 183.3 亿港币，目标价 10.68 港元，有 62.6%上涨空间。 

 

 

8.风险提示: 

i) 央行意外降息； 

ii) 与医院合作不顺利； 

iii) 医院业务进展慢于预期 

 

  

同业估值比较 -融资租赁与医院管理
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% * % %

融资租赁

和佳股份 300273 CH 15,749   19.99 12/2015 n/a 68.9 50.4 38.4 -53.3 n/a 36.9 31.0 0.25 0.45 0.60 n/a 5.35 4.82 n/a 4.5 2.43

远东宏信 3360 HK 28,327   7.17 12/2015 8.9 8.4 7.0 6.0 -1.3 5.7 19.6 16.2 3.20 3.55 4.29 1.15 1.01 0.91 411.5 13.9 2.02

香港上市医院管理（單位：港幣）

UMP Healthcare Holdings Ltd722 HK 994        1.35 06/2016 135.0 15.0 10.4 7.1 n/a 800.0 44.4 46.2 1.49 2.00 2.96 n/a 2.16 1.84 n/a 38.3 17.20

凤凰医疗 1515 HK 11,222   13.46 12/2015 58.2 34.9 29.9 24.8 -28.6 67.0 16.5 20.6 n/a 0.54 0.61 5.56 4.95 3.76 -58.0 10.9 9.04

康健国际医疗 3886 HK 10,012   1.29 12/2015 n/a n/a n/a n/a 107.1 n/a n/a n/a 0.76 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.6 0.98

國內上市醫院管理（單位：人民幣）

爱尔眼科 300015 CH 35,674   35.42 12/2015 80.5 59.9 44.5 33.5 38.1 34.3 34.7 32.7 0.83 0.60 0.79 14.51 12.19 10.01 -16.9 20.5 14.79

通策医疗 600763 CH 10,514   32.79 12/2015 54.7 56.7 44.3 34.5 73.9 -3.7 28.0 28.4 n/a n/a n/a 12.79 10.17 8.23 -0.6 24.7 17.97

注：*净负债比率为负数代表净现

数据来源：彭博
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附表：财务报表预测      

（12 月 31 日年结；百万人民币） 2014A 2015Ａ 2016E 2017E 2018E 

损益表 
     

收入 1552.7  2193.4  2923.3  6422.2  8003.9  

融资租赁收入 1043.9  1475.8  1909.8  2488.7  3227.7  

行业、设备及融资咨询收入 444.9  588.8  647.7  712.5  783.7  

科室升级服务收入 78.3  144.5  216.8  346.9  520.4  

医院供应链收入 0.0  0.0  166.7  2893.8  3494.1  

其他 (14.4) (15.8) (17.7) (19.7) (22.0) 

销售成本 (619.6) (884.9) (1146.1) (3766.3) (4693.4) 

毛利 933.1  1308.5  1777.3  2655.9  3310.6  

其他收入及收益 15.4  58.8  31.7  32.5  33.5  

销售与管理费用 (316.9) (460.4) (568.5) (904.4) (1127.4) 

其他开支 (20.5) (6.6) (7.3) (8.0) (8.0) 

除税前溢利 611.1  900.3  1233.2  1776.0  2208.7  

所得税开支 (154.4) (241.7) (308.3) (444.0) (552.2) 

非控股权益 0.0  0.0  2.0  35.5  43.5  

净利润 456.6  658.5  922.9  1296.6  1613.0  

      

同比（%）      
收入 58.2  41.3  33.3  119.7  24.6  

毛利 47.4  40.2  35.8  49.4  24.6  

税前利润 46.1  47.3  37.0  44.0  24.4  

净利润 46.0  44.2  40.1  40.5  24.4  
      

资产负债表      

流动资产 4759.9  7963.1  9850.7  12760.0  16621.2  

存货 3.1  2.6  3.4  11.2  14.0  

贷款及应收款项 4168.0  5919.5  7695.3  10009.1  12731.4  

预付款项、按金及其他应收款项 34.7  35.7  50.4  55.5  61.0  

现金与现金等价物 453.6  1865.7  1624.1  2448.2  3507.9  

其他 100.5  139.7  477.4  236.0  306.8  

非流动资产 11625.4  15694.8  20309.9  26325.5  33404.6  

物业、厂房及设备 90.1  89.6  83.7  78.7  74.5  

贷款及应收款项 11471.3  15397.5  20016.7  26035.3  33116.6  

递延税项资产 22.5  21.8  42.6  42.6  42.6  

其他 41.5  185.9  166.9  168.9  170.9  

总资产 16385.3  23657.9  30160.6  39085.5  50025.8  

流动负债 5412.4  8151.3  9762.4  13953.5  18876.5  

应付贸易款项及应付票据 956.4  94.8  659.6  2167.7  2701.4  

计息银行及其他融资 4118.2  7634.6  8421.8  10948.4  14780.3  

其他 337.8  422.0  681.0  837.3  1394.8  

非流动负债 8545.4  9625.4  13781.0  17476.7  22244.1  

计息银行及其他融资 7290.1  7823.8  11429.3  14858.1  19315.5  

递延税负债 0.0  0.0  6.4  6.4  6.4  

其他 1255.3  1801.6  2345.3  2612.3  2922.2  

总负债 13957.8  17776.7  23543.4  31430.2  41120.5  

股本 1579.9  4327.8  4327.8  4327.8  4327.8  

储备 847.6  1553.4  2289.3  3327.5  4577.4  

总权益 2427.5  5881.2  6617.2  7655.3  8905.3  

净负债 10954.7  13592.7  18227.1  23358.3  30587.9  

（续下页…）      
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附表：财务报表预测（续）      

（12 月 31 日年结；百万人民币） 2014A 2015Ａ 2016E 2017E 2018E 

现金流量表 
     

除税前溢利 611.1  900.3  1233.2  1776.0  2208.7  

折旧 15.2  15.3  15.9  15.0  14.2  

营运资金变动 (4470.6) (6088.3) (5072.0) (6551.1) (8963.7) 

其他 (266.3) (148.2) (174.5) (217.6) (253.6) 

经营活动现金净额 (4110.7) (5320.9) (3997.3) (4977.7) (6994.4) 

购买物业等长期资产 (741.0) (28903.0) (10000.0) (10000.0) (10000.0) 

其他 0.0  (43067.0) 0.0  0.0  0.0  

投资活动现金净额 (741.0) (71970.0) (10000.0) (10000.0) (10000.0) 

发行新股之已收现金 804.6  2775.5  0.0  0.0  0.0  

借款变动 4130.2  4483.0  4392.8  5955.3  8289.4  

其他 (686.9) (590.5) (727.0) (243.5) (325.2) 

融资活动之所得现金流量净额 4247.9  6668.1  3665.7  5711.8  7964.2  

现金及现金等价物增加净额 136.4  1275.2  (341.6) 724.1  959.7  

年初现金及现金等价物 319.0  453.6  1865.7  1624.1  2448.2  

汇率变动对现金及现金等价物的影响 (1.9) 136.9  100.0  100.0  100.0  

年末之现金及现金等价物 453.6  1865.7  1624.1  2448.2  3507.9  

      
      

主要财务指标      
P/E (x) 15.7  12.8  10.5  7.5  6.0  
P/B (x) 3.0  1.4  1.5  1.3  1.1  
Dividend yield (%) N/A 1.7  2.0  2.8  3.5  
EV/EBITDA (x) 33.14  25.68  22.53  18.55  18.20  
EV/EBIT (x) 34.0  26.1  22.8  18.7  18.3  
Gross margin (%) 60.1  59.7  60.8  41.4  41.4  
EBITDA margin (%) 40.2  41.4  42.4  27.7  27.6  
Pre-tax profit margin (%) 39.4  41.0  42.2  27.7  27.6  
Net margin (%) 29.4  30.0  31.6  20.2  20.2  
SG&A/sales (%) 20.4  21.0  19.4  14.1  14.1  
Effective tax rate (%) 25.3  26.9  25.0  25.0  25.0  
ROAE (%) 25.4  15.9  14.8  18.2  19.5  
ROAA (%) 3.4  3.3  3.4  3.7  3.6  
Current ratio (x) 0.9  1.0  1.0  0.9  0.9  
Stock turnover days (s) 192 307 378 513 371 
A/R turnover days (s) 794 839 850 503 519 
A/P turnover days (s) 351 217 120 137 189 
Interest coverage (x) N/A N/A N/A N/A N/A 
Net debt/ (cash) to equity (%) 4.5  2.3  2.8  3.1  3.4  
Total asset to equity ratio (x) 6.7  4.0  4.6  5.1  5.6  
Dividend payout ratio (%) N/A 28.4  28.0  28.0  28.0  

资料来源：公司；安信国际      
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