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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

行业持续景气，公司增长预期明确 

——尚荣医疗(002551)2011 年中报点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

公司 7 月 20 日披露 2011 年中报业绩，上半年实现营业收入达 1.97 亿
元，同比增长 50.63%；利润总额 3,702.37 万元，同比增长 35.87%；
归属于上市公司股东的净利润 2,883.84 万元，同比增长 29.47%；扣
除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润为 2,866.41 万元，同
比增长 29.62%。上半年实现每股收益 0.38 元，同比增长 5.56%。 

点评： 

1、业绩连续稳定增长，净利润增速低于营收增速系核心业务毛利率降
低所致。今年上半年公司业绩保持了连续稳定的增速，分季度来看，二
季度营收同比增长 38.4%，环比增长 53.2%；净利润同比微增 3%，环
比增长 43.5%。同时公司上半年的各项费用也得到了有效控制，销售和
管理费用率比去年同期减少了 7.2 个百分点，规模效应初步显现。公司
的核心业务医疗专业工程目前收入占比为 70.84%，利润占比为
74.72%，该业务毛利率由去年同期的 42.72%大幅下降至 34.4%，对公
司的净利润略有拖累。 

2、预计公司未来 3 年业绩年复合增长率约 68%，支撑这一结论的依据
有两点：1）洁净手术室行业持续景气，市场空间巨大。我们认为洁净
手术室领域至少有 60 亿的市场空间。该市场空间来自县级医院和民营
医院建设、现有医院升级；同时，随着未来几年新增医院的建设，已有
医院的改建和更新，洁净手术室领域还会迎来更大的发展空间。此外，
医院 ICU、实验室等也是洁净手术室领域的潜在市场。公司去年的销售
收入为 2.7 亿元，面对一个至少 60 亿的市场，未来增长潜力巨大。2）
公司是洁净手术室领域龙头，竞争优势明显，增长预期明确。公司在洁
净手术室领域精耕细作 12年，为 200多家医院服务，并覆盖了全国 50%
以上的三级医院，这对公司在县市级基层医院进行业务推广也起到了标
杆效应。此外，公司是提供洁净手术室整体化解决方案的唯一上市公司，
该行业技术壁垒高，国内后来进入者短期内难以对公司的竞争地位构成
威胁。就公司至年底 12 亿订单规模来看，我们认为公司业绩增长的预
期明确。 

3、首次给予公司“短期_推荐”、“长期_A”的投资评级。随着公司募
投项目的陆续达产，公司的规模效应和协同效应将更加明显。我们预计
公司 11-13 年 EPS 为 0.68 元、1.22 元、1.97 元，当前股价对应的动
态 PE 为 48 倍、26 倍、16 倍，首次给予公司“短期_推荐”、“长期_A”
的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 12300.00 

流通A股(万股) 3075.00 

52周内股价区间(元) 27.2-70.97 

总市值(亿元) 39.67 

总资产(亿元) 4.89 

每股净资产(元) 4.48 

目标价 
6个月  

12个月  
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电 话： 010-84183157 

Email： panlei@guodu.com 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 270 479 838 1357 

同比增速(%) 29.51 77.50 74.74 61.97 

净利润(百万) 47 84 151 244 

同比增速(%) 18.37 79.20 79.77 61.83 

EPS(元) 0.38 0.68 1.22 1.97 

P/E 86 48 26 16 
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表 1：分业务盈利预测表  

单位:万元       

医疗专业工程 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入 10317 15870 18165 30426 48529 73667 

收入增长率  53.82% 14.46% 67.50% 59.50% 52% 

成本 5645 8982 10858 19016 31253 48989 

成本增长率  59.11% 20.89% 75.13% 64.35% 56.75% 

毛利率 45.28% 43.40% 40.22% 37.50% 35.60% 33.50% 

毛利 4672 6888 7306 11410 17276 24679 

医疗设备销售      

收入 1869 2606 5049 10612.1 19950.658 35711.7 

收入增长率  39.45% 93.75% 110.20% 88.00% 79% 

成本 1366 1593 3282 6983 13267 24462 

成本增长率  16.65% 105.97% 112.76% 90.00% 84.38% 

毛利率 26.89% 38.84% 34.99% 34.20% 33.50% 32% 

毛利 502 1012 1766 3629 6683 11249 

医院后勤托管服务      

收入 1472 2095 2689 3484.3 4355.37 5313.55 

收入增长率  42.31% 15.00% 29.60% 25.00% 22% 

成本 919 1556 1908 2510 3188 3985 

成本增长率  69.42% 22.63% 31.53% 27.01% 25.00% 

毛利率 37.60% 25.72% 29.02% 27.96% 26.80% 25% 

毛利 554 539 780 974 1167 1328 

设计服务      

收入 149 280 494 3408.76 10918.258 20963.1 

收入增长率  88.17% 76.20% 590.20% 220.30% 92% 

成本 24 95 180 1064 3818 7947 

成本增长率  300.59% 88.94% 492.40% 259.00% 108.14% 

毛利率 84.07% 66.09% 63.65% 68.80% 65.03% 62.09% 

毛利 125 185 314 2345 7100 13016 

资料来源：wind、国都证券研究所  
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表2：利润表 

单位：百万 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 209 270 479 838 1,357 

增长率(%) 51.02 29.51 77.50 74.74 61.97 

营业成本 122 163 296 515 854 

毛利率（%） 41.4 39.7 38.3 38.5 37.1 

营业税金及附加 6 8 16 28 43 

资产减值准备 (1) 1 1 1 2 

销售费用 11 14 23 38 58 

管理费用 22 28 38 59 81 

财务费用 1 0 0 0 0 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 47 57 106 196 318 

增长率(%) 62.54 22.25 85.89 84.81 61.83 

期间费用率(%) 16.58 15.42 12.70 11.60 10.30 

加：营业外收入 1 1 3 5 8 

减：营业外支出 1 0 0 0 1 

利润总额 47 58 109 201 325 

增长率(%) 65.24 22.47 88.22 84.56 61.83 

减：所得税 8 11 25 50 81 

实际税负比率(%) 16.32 19.12 23.00 25.00 25.00 

净利润 40 47 84 151 244 

增长率(%) 60.50 18.37 79.20 79.77 61.83 

减：少数股东损益 0 0 0 1 1 

属于母公司的净利润 40 46 83 150 243 

同比增长 65.34 16.33 79.78 79.77 61.83 

每股收益（元） 0.32 0.38 0.68 1.22 1.97 

市盈率（倍） 99 86 48 26 16 

资料来源：wind、国都证券研究所



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 4 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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