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尚荣医疗(002551.SZ) 

医疗工程专业龙头企业 

   投资要点 

 医药生物 

合理估值区间(元) 45.15-51.6  
 

● 洁净手术室建设行业处于快速成长期。洁净手术室建设市场来源于新

建和改建更新手术室。新建规模主要是医院的新建及扩建带来的增量，

随着我国医院建设的快速发展和洁净手术室的逐步普及，预计未来5年不

低于20%的增速；改建更新规模来源于洁净手术室逐步取代现有的普通手

术室，预计未来10年市场规模达到660亿。 

● 医疗工程行业的龙头企业。公司业务是为医院手术部、ICU、化验室、

医用气体工程等医疗专业工程建设提供“设计+施工+产品+服务”式的

一站式整体解决方案，并由该项业务衍生的医疗设备销售及医院后勤托

管服务。曾为国内近200家大型综合医院建造手术室超过1000间，客户包

括北京大学深圳医院、南京鼓楼医院、阜外心血管医院等，在细分行业

具有品牌和技术优势。 

● 募投项目用于扩张产能，提升研发和营销实力。募集资金主要用于智

能自控手术室技术改造项目、研发中心建设项目、营销网络建设项目及

补充营运资金等。项目达产后，手术室配套能力将由目前的 170 套/年达

到 600 套/年，全部达产预计 4 年；营销网络的不断健全保证消化新增产

能；研发实力的增强提升公司产品的核心竞争力。 

● 合理价位 45.15-51.6 元。预计公司 2010、2011、2012 年实现净利润

0.61 亿元、1.06 亿元、1.76 亿元，同比增长 52%、74%、66%，每股收益

0.74 元、1.29 元、2.14元。给予公司 2011 年 35-40 倍 PE 估值，合理估

值 45.15-51.6 元。 

      

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 46.00 

发行市盈率(倍) 95.83 

发行股数(万股) 2050 

发行后总股本(万股) 8200 

发行日期 2011/2/16 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 国信证券 

上市日期  

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 3.72 

总股本/流通 A 股(万股) 6150/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2010 年 6 月 30 日 
 

 盈利预测 
项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 138.07 208.51 304  533  911  

增长率(%) 18.64 51.02 45.81  75.42  70.77  

净利润(百万) 24.12 39.88 60.74  105.77  175.76  

增长率(%) 9.57 65.34 52  74  66  

EPS(元) 0.43 0.66 0.74  1.29  2.14  

毛利率(%) 42.39 41.36 41  40  39  

净资产收益率(%) 14.19 17.42 5  8  12  

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 1.56 1.35 60.58 0.00 0.00 

2008A 1.68 1.41 45.86 2.74 3.49 

2009A 1.56 1.31 43.12 3.39 4.08 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

医疗专业工程 15870  20631  39199  70558  

增长率（%） 53.82% 30.00% 90.00% 80.00% 

毛利率（%） 43.40% 42.00% 41.00% 40.00% 

医疗设备销售 2606  5473  8209  12313  

增长率（%） 39.45% 110.00% 50.00% 50.00% 

毛利率（%） 38.85% 38.00% 35.00% 35.00% 

医院后勤托管 2095  2619  3404  4426  

增长率（%） 42.31% 25.00% 30.00% 30.00% 

毛利率（%） 25.72% 37.00% 35.00% 35.00% 

其他 280  1680  2520  3780  

增长率（%） 88.17% 500.00% 50.00% 50.00% 

毛利率（%） 66.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

总收入 20851  30402  53332  91077  

增长率（%） 51.02% 45.81% 75.42% 70.77% 

营业成本率 58.64% 58.71% 59.88% 60.50% 

毛利率（%） 41.36% 41.29% 40.12% 39.50% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 198  1265  1530  1965  营业收入 209  304  533  911  

  现金及等价物 63  1069  1183  1372  营业成本 122  178  319  551  

  应收帐款 59  86  151  258  营业税金及附加 6  9  16  27  

  存货 32  47  83  144  销售费用 11  15  27  46  

  其它流动资产 44  64  112  191  管理费用 22  29  51  87  

非流动资产 205  141  201  294  财务费用 1  2  -3  -5  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 -1  0  0  0  

  固定资产及其他 177  116  171  255  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 13  10  15  24  营业利润 47  71  123  205  

  其它非流动资产 15  15  15  15  营业外收入 1  0  0  0  

资产总计 403  1406  1730  2259  营业外支出 1  0  0  0  

流动负债 127  182  326  562  利润总额 47  71  123  205  

  短期借款 2  0  0  0  所得税 8  11  18  31  

  应付帐款 32  47  85  146  净利润 40  60  105  174  

  其它流动负债 92  135  241  416  少数股东损益 0  -1  -1  -2  

非流动负债 47  -8  68  186  归属于母公司所

 

40  61  106  176  

  长期借款 41  -17  52  159  EBITDA 47  72  121  200  

  其它非流动负债 6  9  15  27  EPS（元） 0.65  0.74  1.29  2.14  

负债合计 174  174  393  747       

  少数股东权益 0  0  -1  -3  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 229  1233  1338  1514   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 403  1406  1730  2259  成长能力     

     营业收入 51.0% 45.8% 75.4% 70.8% 

     营业利润 62.5% 51.5% 74.1% 66.2% 

     归属母公司净利

 

65.3% 52.3% 74.1% 66.2% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 41.4% 41.3% 40.1% 39.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 19.1% 20.0% 19.8% 19.3% 

经营活动现金流 66  64  105  173  ROE 17.4% 4.9% 7.9% 11.6% 

  净利润 40  60  105  174  ROIC 12.9% 5.0% 7.3% 10.0% 

  资产减值准备 -1  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 4  6  9  14  资产负债率 43.1% 12.4% 22.7% 33.1% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.6  7.0  4.7  3.5  

  财物费用 1  2  -3  -5  速动比率 1.3  6.7  4.4  3.2  

  营运资本变动 23  -4  -6  -10  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.5  0.2  0.3  0.4  

投资活动现金流 -63  58  -69  -107  应收帐款周转率 3.5  3.5  3.5  3.5  

  资本支出 -72  58  -69  -107  应付帐款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

  其它 9  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 15  884  78  123  每股收益 0.65  0.74  1.29  2.14  

权益性融资 18  943  0  0  每股经营现金 1.07  0.77  1.28  2.11  

负债净变化 -2  -57  76  118  每股净资产 3.72  15.03  16.32  18.47  

财务费用 -1  -2  3  5  估值比率     

现金净增加额 17  1005  115  189  P/E 0.0  0.0  0.0  0.0  

期初现金余额 46  63  1069  1183  P/B 0.0  0.0  0.0  0.0  

期末现金余额  63  1069  1183  1372  EV/EBITDA 207.3  133.4  80.0  48.2  

资料来源：公司报表、民族证券 
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