
 

  

医药生物 | 公司研究 

 

简单金融 成就梦想 

 
 

上海申银万国证券研究所 

上海市南京东路99号  |  +86 21 2329 7818 

www.swsresearch.com 

 

 2017 年 3月 24 日   

增持 
首次覆盖 

 
先发制人，加速扩张 
华润凤凰医疗（1515.HK） 

市场数据：2017 年 3 月 10 日 

收盘价（港币） 9.89 

目标价（港币） 11.20 

HSCEI 10,069 

HSCCI 3,856 

52 周高/低（港币） 14.16/6.70 

市值（亿美元） 16.52 

市值（亿港币） 128.24 

流通股（百万股） 1,297 

汇率（人民币/港币） 1.12 

股价表现: 

 
资料来源：Bloomberg 

 
 
证券分析师 

武煜 

A0230514080002 

AXT645 

wuyu@swsresearch.com 

 (+86) 21 2329 7269 

 
 
 

 

 财务数据及盈利预测 
人民币 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 1,206.27  1,372.27  1,574.31  2,100.27  2,766.35  

同比增长率（%） 35.94  13.76  14.72  33.41  31.71  

净利润（百万元） 230.05  167.05  (1,475.25) 405.39  504.19  

同比增长率（%） 39.97  10.71  22.43  47.19  28.67  

每股收益（元） 0.28  0.20  (1.64) 0.31  0.39  

摊簿每股收益（元） 0.28  0.20  (1.64) 0.31  0.39  

净资产收益率 （%） 13.26  8.97  (27.49) 7.13  8.28  

资产负债率 (%) 13.75  17.41  6.99  7.73  8.56  

股息率 (%) 0.48  1.27  0.00  0.56  0.70  

市盈率（倍） 31.81  43.17  (5.38) 28.17  22.65  

市净率（倍） 2.96  4.22  3.87  1.48  2.01  

EV/Ebitda（倍） 36.74  39.49  29.91  20.68  16.25  
注：“摊簿每股收益”是假设所有已发行可转换证券（如可转换优先股、可转换债券、股票期权和认股权证
等）都已行权的情况下计算。 

投资要点： 
 

 
华润凤凰医疗于 16 年 10 月完成了对华润医疗主要医院资产的并购，目前运营大约 1.2 万张床位，

104 家医疗机构，是国内最大的私立医疗服务集团之一。交易完成后，华润医疗成为了公司的大股

东，持股比例达到 35.7%。 

医院网络将快速扩张。我们认为 IOT（投资-运营-移交）是一种高效且经济的扩张医院网络的商业

模式。大部分 IOT 医院能够继续保持公立医院的性质，因此可以继续享受政府补贴、税收减免等优

惠政策，并能继续为受雇医生提供良好的职业晋升环境。华润凤凰医疗享有华润集团的背书，并且

具备优秀的医院管理战绩，因此在赢取 IOT 项目方面颇具竞争力。此外，为了减轻公立医院给地方

政府带来的财政负担，政府鼓励社会资本投资医疗服务行业、参与公立医院改革。这为公司拓展医

院网络建立了良好的政策环境。我们预期公司的总运营床位数由 16 年底的 1.2 万张增至 19 年底的

1.8 万张，年均增长 2千张床位。 

卓越的医院管理能力。2012-15 年，公司旗下各家医院收入的复合年增速达到 11-16%。凤凰医疗于

2011 年接手京煤医院集团，之后该医院集团的收入在四年内实现翻倍。门头沟区医院的收入也在

过去五年内翻了三倍。 

管理层与股东利益紧密契合。公司已经于 16年 11月底重新任命了董事会成员以及管理层团队。核

心管理团队几乎都是由在公司任职多年的高管组成，管理经验丰富，并且具备较高的忠诚度。此

外，几乎所有的核心管理层都有持股，激励效应明显。 

充分布局分级诊疗。中国政府正在大力推行分级诊疗体系，鼓励病人优先到基层医疗卫生机构就

诊、基层医疗机构与上级医疗机构进行双向转诊。公司的网络囊括了各个层级的医疗机构，包含 7

家三级医院、12 家二级医院、34 家 1级医院以及 51 家社区医疗卫生机构。因此，我们相信公司能

够建立区域性的医疗服务生态圈，充分共享各层级医疗机构之间的病人资源以及医疗资源，实现运

营效率的最大化。 

注意政策风险。“零加成”与“两票制”的实行可能会对公司的盈利能力带来负面影响。在最坏

的情况下，我们测算零加成的实施将导致公司收入减少 20%。然而，考虑全国公立医院负债率高、

利润率微薄，全面实行零加成将导致公立医院普遍亏损，给地方政府带来巨大的财务负担，我们认

为零加成的推广将会是一个缓慢的过程。此外，两票制实施后，公司目前的供应链业务模式将不可

持续。长期来看，公司或将寻找到新的模式来获取供应链部分的利润。 

首次覆盖予以增持评级。由于华润医疗的资产并表以及新收购项目的贡献，我们预期公司的核心

净利润将强劲增长，于16/17/18年分别达到2.51亿元/4.04亿元/5.02亿元。我们长期看好公司，

目标价为 11.2 港币，对应 32 倍 17 年市盈率，以及 13%的上涨空间。 
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公司概览  
按运营床位数和就诊人次计，华润凤凰医疗是国内最大的私立医疗服务集团之一。

公司成立于 2007 年，2013 年 11 月在香港主板上市，集团总部位于北京，目前医院网

络已扩张至全国。 

图 1：公司发展大事记 

 
资料来源：公司数据，申万宏源研究 

2016 年 10 月 31 日，公司完成收购华润医院集团旗下的淮北旷工总医院集团、徐

州市矿山医院、广东三九脑科医院、华润武钢医院集团和三九医疗门诊部。根据协议，

凤凰医疗按每股8.04港币的价格发行了4.63亿股以支付此次收购的对价37.2亿港币。

目前，华润医疗已成为公司的第一大股东，持股比例达到 35.7%。华润医疗是央企华润

集团的全资子公司。凭借国企背景，华润凤凰有望获得更多的IOT项目，迅速扩大公司

的医院网络。 

2016 年 10 月 28 日，公司与中信医疗健康产业集团有限公司（“中信医疗”）正

式签署协议，凤凰医疗将收购中信医疗旗下杭州整形医院 70%股权和中信惠州医院 60%

股权。不过，该交易完成时间尚未确定。 

华润凤凰目前运营 104 家医疗机构的大约 11,700 张床位，包括 7 家三级医院，12

家二级医院，34 家一级医院和 51 家社区医疗卫生服务中心。此外，公司还拥有三家养

老机构。公司业务布局主要集中在北京，并已扩展至河北、江苏、广东、安徽和湖北。 

公司通过以下三种方式获取收入：1）综合医院服务，主要来自健宫医院的合并收

入；2）管理IOT医院及诊所收取医院管理费；3）为集团的医院网络提供药品集中采购

的供应链服务。 

供应链业务是公司经营利润的主要来源，贡献 2016 年上半年息税前利润的 71%，

余下的 16%来自医院管理费收入，12%来自于综合医院服务。 

规模化业务 
在收购华润医疗主要医院资产之前，除健宫医院外，公司通过IOT模式管理的医院

均为非营利性医院。从华润医疗收购的医院中除了三九医疗门诊部外，也均属于非营

利性质。根据 IOT 模式，华润凤凰对医院进行固定投资以换取 16 至 48 年的医院管理

权，其中一些医院在协议期内每年分期偿还公司的投资。公司收取医院管理费并为这
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些医院提供供应链服务，其中大多数 IOT医院为非营利医院。我们认为 IOT是一种高效

且经济的扩张医院网络的商业模式，大部分IOT医院能够继续保持公立医院的性质，因

此可以继续享受政府补贴、税收减免等优惠政策，并能为受雇医生提供良好的职业晋

升环境。 

此外，为了减轻公立医院给地方政府带来的财政负担，中国政府鼓励社会资本投

资医疗服务行业、参与公立医院改革。根据过去五年来出台的一系列措施，私立医院

能够在税收、医保报销和学术研究等方面获得政策支持。 

过去几年间，华润凤凰的医院网络迅速扩大。总运营床位数从 2011 年的 2,897 张

增加到 2016 年底的约 1.2 万张。公司的业务主要集中在北京，并已经扩展到河北、江

苏、广东、安徽和湖北。 

2015 年，中国医院的总床位数达到 530 万张，其中 80.6％由公立医院所有，其余

19.4％由私立医院所有。监管部门计划到 2020 年每千人床位数增加至 6.0 张（2015 年

为 5.1 张），这意味着 2015-20 年床位数年均复合增长率将达到约 3％。然而，中国医

疗服务行业高度分散，截至2015年末，中国共有27,587 家医院。在床位数量方面，华

润凤凰国内市场份额仅为 0.2％，但其已经是国内最大的医疗服务集团，这给公司未来

整合市场留下了巨大的空间。凭借规模优势，公司可以与供应商谈判降低采购成本，

并通过建立区域性的综合医疗系统极大地增强管理医院之间的协同效应。 

图 2：华润凤凰市场份额，按床位数计 

 
资料来源：国家卫计委，申万宏源研究 

国内医院并购活动近年来相当活跃，越来越多的投资者开始关注医疗服务行业的

战略投资机会，这也导致医院并购交易的估值高企。我们总结了自 2016 年 7 月以来上

市公司完成的 10 项并购交易，这些交易平均估值为 2.7 倍预测市销率，23 倍预测市盈

率和 3.7 倍预测市净率。公司从华润医疗收购的医院资产对应估值为 1.2 倍 16 年市销

率，29 倍 16 年市盈率和 3.6 倍 16 年市净率，优质资产使得估值较为便宜。 

图 3：2016 年 7 月以来的医院并购交易 

日期 收购方 并购标的 医院等级 医院类型 医院性质 地区 股权 

预测 16

年收入

（万元） 

预测 16

年净利

润（万

元） 

预测 16

年净资产

（万元） 

交易金额

（万元） 

16E 

PS 

 16E 

PE 

16E 

PB 

8 月 
华润凤凰医疗 

(1515:HK) 

徐州市矿山医院 二甲 综合 公立 江苏 100% 

279,910 11,136 89,900 323,727 1.2  29.1  3.6  

淮北旷工总医院 三乙 综合 公立 安徽 100% 

广东三九脑科医

院 
三乙 综合 公立 广东 100% 

华润武钢医院集

团 
三乙 综合 公立 湖北 51% 

三九医疗门诊部 未分类 综合 公立 广东 100% 

12 月 
中珠医疗

（600568.CH） 
六安开发区医院 二甲 综合 公立 安徽 65% 3,180 129 1,848 3,686 1.8  44.1  3.1  

12 月 
常宝股份 

（002478.CH） 

什邡二院 二甲 综合 公立 四川 100% 9,032 994 9,271 22,800 2.5  22.9  2.5  

洋河人民医院 三乙 综合 公立 江苏 90% 8,325 -1,874 37,946 35,100 4.7  NA 1.0  

单县东大医院 二甲 综合 公立 山东 71% 22,236 3,282 6,809 41,313 2.6  17.7  8.5  
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12 月 
爱尔眼科 

（300015.CH） 

东莞爱尔眼科 未分类 专科 民营 广东 75% 3,639 591 2,668 

58,013 2.7  19.4  5.8  

泰安爱尔眼科 未分类 专科 民营 山东 59% 2,191 -112 1,849 

太原爱尔眼科 未分类 专科 民营 山西 90% 2,849 221 345 

佛山爱尔眼科 未分类 专科 民营 广东 60% 2,863 -300 1,556 

九江爱尔中山眼

科医院 
未分类 专科 民营 江西 68% 1,308 26 555 

清远爱尔眼科 未分类 专科 民营 广东 80% 835 -15 643 

湖州爱尔眼科 未分类 专科 民营 广东 75% 2,597 410 1,248 

滨州湖滨爱尔眼

科 
未分类 专科 民营 山东 70% 11,206 2,782 4,272 

朝阳眼科医院 未分类 专科 民营 北京 55% 2,738 603 1,687 

11 月 
康美药业

（600518.CH） 

梅河口市爱民医

院 
二甲 综合 公立 吉林 60% NA NA 48,711 39,481 NA NA 1.4  

9 月 
尚荣医疗 

（002551.CH） 

独山县人民医院 二甲 综合 公立 贵州 60% NA NA 804 
8,933 NA NA 9.6  

独山县中医院 二甲 综合 公立 贵州 60% NA NA 758 

9 月 
海南海药 

（000566.CH） 
鄂钢医院 三乙 综合 公立 湖北 100% 6,990 1,276 10,455 34,000 4.9  26.6  3.3  

8 月 
济民制药 

（603222.CH） 
鄂州市第二医院 二甲 综合 民营 湖北 80% NA NA 6,817 20,800 NA NA 3.8  

8 月 
乐普医疗 

（300003.CH） 

安徽高新心脑血

管医院 
未分类 专科 民营 安徽 70% 5,384 NA 3,972 10,745 2.9  NA 3.9  

7 月 
苏宁环球 

(000718.CH) 

上海伊尔美港华

医院 
未分类 专科 民营 上海 80% 8,815 1,610 198 20,800 2.9  16.1  

131.

3  

  平均                     2.7  22.9  3.7  
 

资料来源：公开资料，申万宏源研究  注：针对公司与华润医疗的并购交易，我们假设华润医疗资产 16 年收入为 27.99 亿元=15 年收

入 24.34 亿元*（1+15%）；同时假设 16 年重述净利润为 1.11 亿元=16 年前 5个月净利润 4640 万元/5*12 

华润凤凰过去已经表现出了强大的并购能力，公司IOT医院的历史收购成本为每张

床 10 万至 56 万元。我们预计公司每年增加 2,000 张床位，平均投资成本为每张床 30

万元，或每年6亿元的资本支出。我们预测公司的总运营床数将由2016年底的11，700

张增至 2019年底的 17,700张，这里不考虑公司可能收购中信医疗旗下医院的床位数。 

我们预测公司原有医院在 2015-19 年以 13％的复合年均增长率实现有机增长，在

总收入中的占比由 2016 年的 100%下降至 2019 年的 62％。我们预计从华润医疗收购的

资产将从 2017年开始贡献收入，预计 2017-19年收入增速为 15％，超过大约 10％的行

业平均增速，这得益于华润凤凰管理下经营效率的提升。我们预计公司将从 2017 年初

开始为淮北旷工总医院集团、徐州市矿山医院和广东三九脑科医院提供医院管理和集

中采购服务。公司目前仍在与武钢医院集团商谈合作细节，预计将在 2017 年底前确定。

假设药品销售占公司医院总收入的 40％，我们预计在并购完成后的首年华润凤凰将为

从华润医疗收购的医院集中采购 20%的药品，第二年增加至 40％，第三年进一步提升

60％。因此，预计华润医疗的医院收入 2017 年将达到 3.23 亿元，2018 年 6.68 亿元，

2019 年 10.6 亿元，占公司 2019 年总收入的 30％。 

对于新增的 IOT 医院，假设每张床位平均每年收入为 40 万元，药品销售占总收入

的 40％，考虑到新 IOT 项目的贡献，我们预测公司 2015-19 年收入复合年增长率达到

27%。 

图 4：床位数预测 图 5：收入预测 

  
资料来源：公司数据，申万宏源研究 资料来源：公司数据，申万宏源研究 
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图 6：收入构成，按资产类型分 图 7：收入构成，按业务分 

  
资料来源：公司数据，申万宏源研究 资料来源：公司数据，申万宏源研究 

医院管理经验丰富 
在收购华润医疗的主要医院资产之前，公司管理的医疗机构包括 16 家综合医院、

2 家专科医院和 39 家社区诊所，其中综合医院主要包括北京市健宫医院、北京燕化医

院、北京京煤集团总医院（总院及其分院）、北京市门头沟区医院、北京市门头沟区

中医医院、北京市门头沟区妇幼保健院、顺义区空港医院等。健宫医院是公司唯一通

过直接控股方式运营的医院，其他大多数医院均通过 IOT 模式管理。 

IOT 模式允许华润凤凰任命如首席运营官和首席财务官在内的主要高级管理人员，

并推荐或任命医院院长。集团在其医院网络分享人力资源和医疗知识，专家和医生可

以通过医生共享机制（多点执业）在集团医院之间轮换，有助于提高运营效率并吸引

患者就诊。 

公司医院均安装了统一的 IT 和医院管理系统，以提高各医院之间的协同效应，增

强公司对下属医院的管理。 

此外，华润凤凰通常通过医院设施改扩建和新增医疗设备来升级在管医院的基础

设施。随着设施的不断完善，医院将能够为更多的病人提供更好的服务。 

公司在医院管理方面展现出了卓越的专业性，其管理的医院过去几年取得了良好

的业绩，重点医院收入 2012年-15年复合年增长率达到 11-16％。值得一提的是，京煤

集团医院的收入在 2011 年被华润凤凰接管后实现翻番，而门头沟医院的收入在过去五

年内几乎翻了三倍。 

图 8：华润凤凰医院网络收入增速 

医院收入 

（申万宏源预测，亿元） 
2010 2011 2012 2013 

 
2014 2015 1H16 

12-15 

Cagr 

健宫医院（80%所有权） 2.75 3.11 4.00 4.69  5.40 5.75 2.83  

同比增长率   13.03% 28.77% 17.10%  15.27% 6.38% 10.30% 12.82% 

燕化医院集团 3.92 4.41 5.21 5.98  6.66 7.21 3.79  

同比增长率  12.53% 18.26% 14.81%  11.25% 8.36% 13.74% 11.44% 

京煤医院集团 3.94 4.69 5.53 6.68  7.37 8.58 4.57  

同比增长率   19.09% 18.03% 20.70%  10.35% 16.43% 16.31% 15.75% 

门头沟区医院 1.44 1.70 2.66 3.18  3.66 4.05 2.17  

同比增长率  18.21% 56.30% 19.61%  15.02% 10.64% 22.74% 15.03% 

门头沟区中医院 0.92 1.19 1.32 1.30  1.66 1.97 1.01  

同比增长率   29.83% 11.35% -1.88%  27.80% 18.52% 18.21% 14.12% 

门头沟区妇幼保健院    0.31  0.37 0.33 0.17  

同比增长率      16.34% -9.59% 22.43% NA 

顺义空港医院          1.06 1.28 0.74  

同比增长率           19.99% 26.18% NA 

顺义第二医院      0.27 0.35 0.20  

同比增长率       26.84% 22.19% NA 
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资料来源：公司数据，申万宏源研究 注：医院收入预测基于（门诊人次*次均门诊费）+（住院人次*次均住院费） 

我们注意到，公司管理的医院在过去几年中运营效率显著改善。以京煤医院集团

为例，住院病人的平均住院时间明显下降，从 2010 年的 52 天下降到 2016 年上半年的

25 天。随着床位周转率的提高，医院能够利用现有设施获得更高的收入。 

此外，为了最大限度地提高盈利能力，公司还通过改善和升级医疗服务的方式成

功地提高了次均就诊收入。例如，门头沟区医院门诊病人次均门诊费已从 2010 年的

245元上升到2016年上半年的360元，而住院病人次均住院费也从2010年的13,079元

增长了 36％至 2016 年上半年的 17,768 元。 

图 9：次均门诊费 图 10：次均住院费 

  
资料来源：公司数据，申万宏源研究 资料来源：公司数据，申万宏源研究 

公司医院接待的病人就诊总人次呈现稳步增长。2012 年至 2015 年期间，集团主要

医院的门诊就诊人次复合年均增长率达到6-14％，同期住院人次复合年均增速为1-9％。

我们认为这主要得益于内部的有机增长以及公司在提高服务质量方面的努力。 

图 11：门诊人次 图 12：住院人次 

  
资料来源：公司数据，申万宏源研究 资料来源：公司数据，申万宏源研究 

管理层与股东利益紧密契合 
随着 2016年 10月完成华润医疗相关资产的收购，华润凤凰任命了新的董事会成员

和高级管理人员。公司目前共有 11 名董事，其中三名为执行董事，四名为非执行董事，

四名为独立董事。三名执行董事均为凤凰医疗的前高管，并且大多数执行董事和高管

均来自凤凰医疗，有着丰富的医院管理经验，并且具备较高的忠诚度。因此，我们预

计华润凤凰将保持卓越的管理能力，并有效整合从华润医疗收购的资产。截至 2017 年
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2 月，华润凤凰的大多数高管均持有公司股份，显示出强有力的激励效应和对公司未来

发展的信心。 

图 13：公司高管团队 

原管理层 新任管理层 

徐捷 董事长，执行董事 傅育宁 荣誉主席 同时担任华润集团董事长 

梁洪泽 执行董事，行政总裁 王印 董事长，非执行董事 同时担任华润集团副董事长 

张晓丹 执行董事，执行总经理 王彦 非执行董事 同时担任华润集团审计监察部总监 

成立兵 执行董事，副董事长 贺旋 非执行董事 同时担任华润医疗董事长 

单宝杰 
执行董事，副总经理 

（新任命为华润医疗副总经理） 
梁洪泽 非执行董事 新认命为华润医疗总经理 

徐泽昌 执行董事 吴珀涛 执行董事，行政总裁 原凤凰医疗副总经理 

江天帆 执行董事，首席财务官 成立兵 执行董事，副董事长 职位无变化 

  徐泽昌 执行董事，执行总经理 同时担任门头沟区医院执行院长 

  李峙乐 首席财务官 同时担任华润医疗首席财务官 
 

资料来源：公司数据，申万宏源研究  注：蓝色标注部分为凤凰医疗原管理团队 

充分布局分级诊疗 
为了减轻大型公立医院看病过度拥挤的压力，监管部门致力于建立分级诊疗制度，

鼓励和引导患者到基层医疗机构进行疾病的初诊和治疗，并将急危重症和疑难复杂疾

病患者转移到上级医院，如二级和三级医院，进行诊治。有效地引导患者在不同层级

医疗机构就诊有助于缓解大型公立医院的日常管理压力，提高公共医疗系统的效率。 

图 14：中央分级诊疗政策汇总 

时间 相关部门 政策 内容 

07/01/2017 卫计委 《2017 年卫生计生工作要点》 

关于推进分级诊疗建设，文件提出在 85%的地市开展分级诊疗试点，以慢性病和

重点人群为切入点，做实做细签约服务包，家庭医生（团队）签约服务覆盖率达

到 30%以上，重点人群覆盖率达到 60%。 

27/12/2016 国务院 《“十三五”卫生与健康规划》 

控制三级医院普通门诊规模，支持和引导病人优先到基层医疗卫生机构就诊，由

基层医疗卫生机构逐步承担公立医院的普通门诊、稳定期和恢复期康复以及慢性

病护理等服务。鼓励二级以上医院成立全科医学科。实施家庭医生签约服务制

度。完善不同级别医疗机构的医保差异化支付和价格政策，促进各级各类医疗卫

生机构分工协作机制的建立。 

2016/08/19 卫计委 
《关于推进分级诊疗试点工作的通

知》 

国家卫生计生委和国家中医药管理局确定了北京市等 4 个直辖市、河北省石家庄

市等 266 个地级市作为试点城市开展分级诊疗试点工作 

“通知”明确，2016 年分级诊疗试点的重点工作有 6 项：一是进一步提升基层服

务能力；二是推进家庭医生签约服务；三是探索组建医疗联合体；四是科学实施

急慢分治；五是加快推进医疗卫生信息化建设，促进区域医疗资源共享；六是加

强部门协调，完善配套政策。 

11/09/2015 国务院 
《关于推进分级诊疗制度建设的指

导意见》 

到 2017 年，分级诊疗试点工作应当达到以下标准： 

  一、基层医疗卫生机构建设达标率≥95%，基层医疗卫生机构诊疗量占总诊疗

量比例≥65%； 

  二、试点地区 30 万以上人口的县至少拥有一所二级甲等综合医院和一所二级

甲等中医医院，县域内就诊率提高到 90%左右，基本实现大病不出县； 

  三、每万名城市居民拥有 2 名以上全科医生，每个乡镇卫生院拥有 1 名以上

全科医生，城市全科医生签约服务覆盖率≥30%； 

  四、居民 2 周患病首选基层医疗卫生机构的比例≥70%； 

06/03/2015 国务院 
《全国医疗卫生服务体系规划纲要

（2015—2020 年）》 

建立并完善分级诊疗模式； 

控制公立医院普通门诊规模； 

支持和引导病人优先到基层医疗卫生机构就诊，由基层医疗卫生机构逐步承担公

立医院的普通门诊、康复和护理等服务； 

推动全科医生、家庭医生责任制，逐步实现签约服务。 
 

资料来源：公开资料，申万宏源研究 

受益于分级诊疗制度的推广，更多的病人将被引导到下层医疗卫生机构就诊，而

患者通常在下级医院可以享受到更高的报销比例和更便宜的医疗服务。政府计划基层

医疗机构首诊比例达到 70％以上。我们注意到，一级医院的就诊人次增速明显加快，

从 2011-15 年的 5.3％上升到 2016 年上半年的 16.3％。 

公司大部分医院的所在地，北京市已经采取了多种措施以建立分级诊疗制度，基

层医疗机构看病费用的90％可以报销，比其他高出20%。北京还将基层医疗机构的药品
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报销范围从原先的1,435种增加到 2,510种，同时还将加大对社区基层医疗机构医保基

金的倾斜力度。 

图 15：地方分级诊疗政策汇总 

政策 

城镇职工在社区门诊医疗费报销比例为 90%，比其他高 20%。 

北京将基层医疗机构的药品报销范围从原先的 1435 种增加到 2510 种。 

对于符合慢病延长病种，社保部门也同步允许延长开药量。在社区一次处方开药量由原来的一个月增加到两个月，都可以持卡报销。 

继续加大向社区基层医疗机构倾斜的力度。 

提高基层医疗机构职工待遇以吸引人才。 

在基层医疗机构兼职的医生或退休医生可获得政府补贴。 
 

资料来源：公开信息，申万宏源研究 

华润凤凰在分级诊疗系统制度建设中有望受益。公司的网络囊括了各个层级的医

疗机构，包含 7家三级医院、12家二级医院、34家一级医院以及 51家社区卫生机构。

公司能够通过建立区域性的综合系统有效引导患者就医，并通过其医院网络分配医疗

资料。另外，由于政府为基层医疗机构提供优惠政策，公司的社区医疗卫生中心和一

级医院可以吸引更多的病患，同时引导急危重症病人去公司的二级和三级医院就诊。

专家和资深医生也可通过多点执业在集团各层级医疗机构之间轮换，提高公司的运营

效率，吸引更多的患者。 

图 16：华润凤凰分级诊疗系统 

 
资料来源：公司数据，申万宏源研究 

政策风险 

药品“零加成”政策实施 

过去，公立医院可以收取15％的药品加成（中药 25％）。但是，政府自 2009年以

来已逐渐取消药品加成，以控制公立医院过度开具处方等问题。2017 年 1 月 6 日，国

家卫计委主任李斌表示，到 2017 年所有公立医院将取消药品加成。 

包括从华润医疗收购的医院在内，公司目前在北京、安徽、江苏、广东和湖北均

有布局。在这些地区中，安徽省所有公立医院已经在 2015 年取消了药品加成，其他地

区有望逐步跟进。 

不考虑零加成政策的影响，我们估计北京的医院将贡献华润凤凰 2017 年总收入的

84％，成为公司最大的收入来源。自 2012 年以来，北京已经有五家医院开始实施零加

成政策，包括朝阳医院、同仁医院、天坛医院、积水潭医院等。除了取消 15％的药品
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加成，这五家医院还大幅提高了医疗服务费以弥补损失。然而，积水潭医院院长最近

表示，在零加成政策实施后，医院每年损失超过 1 亿元，约占医院总收入的 3％。根据

北京市政府 2016 年 2 月发布的医疗卫生改革方案，北京所有的公立医院都将取消药品

加成。不过，政策实施的实际进展缓慢。 

由于零加成政策的逐步实行，国内医院的平均药品加成已由 2010 年的 17%下降至

2015 年的 11%。 

图 17：中国医院平均药品加成 

 
资料来源：国家卫计委，申万宏源研究 

我们注意到，2015 年公立医院的利润率下降，收入增长放缓。然而，考虑全国公

立医院负债率高、利润率微薄，全面实行零加成将导致公立医院普遍亏损，给地方政

府带来巨大的财务负担，因此我们认为零加成的推广将会是一个缓慢的过程。不过，

一旦政策落实，由于公司大部分医院都是公立医院，受零加成政策影响将会面临收入

和利润的双降。我们认为集团运营的健宫医院、燕化医院和三九医疗门诊部等民营医

院为了保持价格竞争力未来也会取消药品加成。 

“两票制”可能影响供应链业务 

2017 年 1 月 9 日，国家卫计委宣布实施“两票制”计划草案。据该文件称，政府

的目标是到 2018 年全面实施两票制，2017 年 11 个医改综合试点省份和 200 个公立医

院改革试点城市要率先推行“两票制”。 

根据两票制规定，公立医疗机构在药品采购中只允许开具两张发票，即药品从生

产企业到流通企业开一次发票，流通企业到医疗机构开一次发票。这将打乱华润凤凰

的供应链业务，该业务占公司 2016 年上半年总营业利润的 71％。 

华润凤凰供应链下辖两家全资控股子公司，分别是北京万荣亿康医药有限公司和

北京凤凰佳益医疗器械有限公司，负责汇总集团成员医疗机构的药品采购需求并与供

应商议价以获得折扣，通过将药品销售给集团管理的医院获利。然而，两票制实施后，

公司目前的供应链业务模式将不可持续。 

长期来看，华润凤凰或将寻找到新的模式来获取供应链部分的利润。公司可以直

接与制药厂谈判争取折扣，并通过其子公司以咨询费的形式收取。然而，由于公司需

要与每个制药商谈判，这种方式的效率将低于此前从第三方分销商处采购药品的模式。

因此，我们认为华润凤凰供应链业务的收入和利润在两票制实施后可能会缩水。 

长期前景看好 
华润凤凰享有华润集团的背书，并且具备优秀的医院管理战绩，因此在赢取IOT项

目方面颇具竞争力。我们预计公司每年增加 2,000 张床位，平均投资成本为每张床 30
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万元，或每年6亿元的资本支出。我们预测公司的总运营床数将由2016年底的11，700

张增至 2019年底的 17,700张，这里剔除公司可能从中信医疗收购的医院床位数。由于

华润医疗的资产并表以及新收购项目的贡献，我们预计公司 2015-19 年收入以 27%的复

合年增速增长。 

公司拥有强大的现金生成能力和强劲的资产负债表。我们预测公司 2016 年营业现

金流中将达到 2.83 亿元，2016 年末净现金达到 10 亿元。预测 2016 至 19 年公司的经

营现金流将以 31％的年复合增速增长。假设 2017-19 年每年的资本支出为 6 亿元，预

计公司将在未来三年内保持净现金状况。 

2017 年 1 月 25 日，华润凤凰宣布由于收购华润医疗的资产，公司将计提约 17 亿

元的一次性商誉减值损失。根据协议，凤凰医疗按每股8.04港币的价格发行了 4.63亿

股以支付收购对价 37.2亿港币。该交易已于 2016 年 10月 31日完成，当天公司股票收

于 12.34 港币。因此，我们估计公司 2016年将计提 17.3 亿元商誉减值损失。另外，我

们预测华润医疗资产收购涉及 4000万元的一次性交易成本以及 2000万元的一次性员工

安置费用。 

扣除一次性费用后，我们预计华润凤凰核心盈利 2016年达到 2.51亿元，同比增长

5％。由于华润医疗资产整合和医院网络扩张，我们预计公司的盈利增长将从2017年开

始加速，估计 2017 核心盈利为 4.40亿元（同比增长 61％），2018年 5.02 亿元（同比

增长 24％），2019 年 6.03 亿元（同比增长 20％）。 

图 18：关键财务假设 

收入（人民币百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 

综合医院服务 540 576 632 688 747 807 

供应链业务 606 725 848 1,137 1,624 2,261 

燕化医院 230 249 287 322 357 393 

京煤医院集团 215 275 319 361 404 444 

门头沟区医院 114 134 167 200 236 274 

门头沟区中医医院 41 60 65 68 72 75 

门头沟区妇幼保健院  2 5 6 7 8 

顺义区医院    21 46 78 

淮北旷工总医院    69 158 273 

徐州市矿山医院    16 36 62 

广东三九脑科医院    71 163 281 

武钢医院集团    0 77 177 

其他/新增医院 5 5 5 5 69 197 

分部间收入 176 201 216 236 256 276 

医院管理服务 60 72 95 275 395 483 

燕化医院 30 32 35 39 44 48 

京煤医院集团 21 26 34 38 43 47 

门头沟区医院 4 6 11 13 15 18 

门头沟区中医医院 5 8 8 9 9 10 

门头沟区妇幼保健院   1 2 2 2 

顺义区医院   5 6 7 8 

淮北旷工总医院    74 85 98 

徐州市矿山医院    17 19 22 

广东三九脑科医院    76 88 101 

武钢医院集团     42 49 

其他/新增医院     40 80 

总收入 1,206 1,372 1,574 2,100 2,766 3,551 

毛利率             
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综合医院服务 16.01% 15.74% 15.62% 15.50% 15.40% 15.30% 

供应链业务（不包括部门间抵销） 27.35% 25.43% 27.20% 24.00% 21.00% 19.00% 

供应链业务（包括部门间抵销） 21.20% 19.91% 21.67% 19.88% 18.14% 16.93% 

医院管理服务 75.67% 75.89% 78.07% 78.00% 78.00% 78.00% 

综合毛利率 24.68% 24.02% 25.63% 28.28% 27.63% 26.18% 
 

资料来源：公司数据，申万宏源研究 

华润凤凰 2015 年净利率为 12％，与国内同行相当。2015 年净资产收益率为 7.4％，

也与 7.9％的行业平均水平相近。此外，我们预计公司将在 2015至 18年实现 28％的核

心盈利增速，与上市同业的平均增速相符。 

公司目前股价对应28倍 17年市盈率，低于其三年历史平均水平一个标准差。香港

上市同业的平均估值为 18 倍 17 年市盈率，A 股同业为 38 倍 17 年市盈率，东盟同业为

38 倍 17 年市盈率，美国上市同业为 16 倍 17 年市盈率。鉴于公司的规模优势和良好的

长期增长前景，我们认为华润凤凰应享有估值溢价。 

根据贴现现金流 DCF 模型，我们得出公司价值为 10.86 港币/股。由于长期看好该

公司，我们给予目标价 11.2 港币，对应 32 倍 17 年市盈率。股价有 13％的上升空间，

我们首次覆盖予以增持评级。 

核心假设风险 
 “零加成”和“两票制”政策的实施进度超预期；医院网络扩张进展以及华润医

疗资产整合进度低于预期。 



October 12, 2010 Building Materials | Company Research 

Please refer to the last page for important disclosures            Page 11  

January 12,2015 Food, Beverage & Tobacco | Company 
Research 

  

 

2017年3月24日 医药生物 | 公司研究 

 

附录 
 

合并损益表 

 
 
 

合并现金流量表 

人民币百万元 2014  2015  2016E 2017E 2018E 

税前利润 317  248  (1,446) 503  642  

加：折旧及摊销 39  45  46  50  53  

财务费用 (1) (27) 0  0  0  

投资损失 (36) (44) (38) (38) (38) 

营运资本变动 35  (15) 3  13  14  

其它 (80) 25  1,717  (95) (135) 

经营活动现金流 274  232  283  434  536  

资本开支 (36) (32) (50) (50) (50) 

其它投资现金流 397  62  (123) (577) (577) 

投资活动现金流 361  30  (173) (627) (627) 

股权融资 0  0  0  0  0  

负债净变化 (200) 0  0  0  0  

支付股利、利息 (46) (33) 0  (81) (101) 

其它融资现金流 (176) (16) 0  0  0  

融资活动现金流 (422) (49) 0  (81) (101) 

净现金流 213  212  109  (274) (192) 

自由现金流 215  151  294  384  486  

股权自由现金流 16  178  294  384  486  

资料来源：公司数据，申万宏源研究  

 
 
 
 
 
 
 
 

人民币百万元 2014  2015  2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,206  1,372  1,574  2,100  2,766  

营业成本 (909) (1,043) (1,171) (1,506) (2,002) 

毛利润 298  330  404  594  764  

其他收入 94  99  87  92  96  

销售/一般/管理费用 (86) (150) (137) (174) (210) 

Ebitda 293  273  360  521  663  

Ebit 254  228  314  471  610  

财务费用 (1) (27) 0  0  0  

利润总额 317  248  (1,446) 503  642  

所得税 (77) (76) (20) (101) (141) 

少数股东损益 (9) (5) (10) 3  3  

净利润 230  167  (1,475) 405  504  

资料来源：公司数据，申万宏源研究 
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合并资产负债表 

人民币百万元 2014  2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,293  1,294  1,556  1,342  1,230  

    银行存款及现金 612  822  931  657  465  

    贸易应收款项 118  181  185  233  293  

    存货 34  42  45  58  77  

    其他流动资产 529  249  395  395  395  

    长期投资 150  147  144  141  138  

    物业、厂房及设备 138  145  170  191  209  

   无形资产及其他资产 360  405  3,627  4,209  4,791  

资产总计 2,012  2,255  5,770  6,165  6,659  

流动负债 273  390  400  474  567  

    短期借款 0  0  0  0  0  

    贸易应付款项 230  269  280  353  446  

    其他流动负债 43  121  121  121  121  

    长期负债 3  3  3  3  3  

负债合计 277  393  403  477  570  

少数股东权益 108  115  124  122  119  

股东权益 1,627  1,748  5,243  5,567  5,970  

    股本 0  0  0  0  0  

    储备 129  365  (1,110) (786) (383) 

股东权益 1,735  1,863  5,367  5,689  6,089  

负债和股东权益合计 2,012  2,255  5,770  6,165  6,659  

资料来源：公司数据，申万宏源研究 
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关键财务指标 

  2014  2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标（人民币）           

每股收益 0.28  0.20  (1.64) 0.31  0.39  

摊簿每股收益 0.28  0.20  (1.64) 0.31  0.39  

每股经营现金流 0.33  0.28  0.31  0.33  0.41  

每股红利 0.05  0.14  0.00  0.06  0.08  

每股净资产 2.09  2.28  5.95  4.39  4.70  

关键运营指标（%）      

ROIC 12.45  10.42  4.97  7.04  8.52  

ROE 13.26  8.97  (27.49) 7.13  8.28  

毛利率 24.68  24.02  25.63  28.28  27.63  

Ebitda Margin 24.32  19.89  22.89  24.82  23.97  

Ebit Margin 21.07  16.64  19.95  22.45  22.06  

收入同比增长率 35.94  13.76  14.72  33.41  31.71  

净利润同比增长率 39.97  10.71  22.43  47.19  28.67  

资产负债率 13.75  17.41  6.99  7.73  8.56  

净资产周转率 0.70  0.74  0.29  0.37  0.45  

总资产周转率 0.60  0.61  0.27  0.34  0.42  

有效税率 24.38  30.47  (1.35) 20.00  22.00  

股息率 0.48  1.27  0.00  0.56  0.70  

估值指标（倍）      

PE 31.81  43.17  (5.38) 28.17  22.65  

PB 2.96  4.22  3.87  1.48  2.01  

EV/Sale 8.94  7.85  6.85  5.13  3.90  

资料来源：公司数据，申万宏源研究 
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