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再获大订单，公司业务模式成功升级 

事件: 

公司于 2011 年 12 月 31 日与四川省南江县人民政府签署了《合作协议书》， 南

江县政府将全权委托公司负责以工程代建医院建设整体解决方案的融资代建

（BT）模式进行四川省南江县人民医院新建住院大楼项目，项目总投资为 2.3

亿元。 

投资要点: 

 大订单主要影响公司 2014 年业绩 

按照公司之前大订单的合作进程以及合同条款，我们预计本次项目的合同工期

为 2 年左右，加上半年左右的合同确定阶段，预计到 2014 年确认收入。因此，

公司本次获得大订单不影响公司短期的业绩。 

 公司业务模式成功升级，品牌效应将逐步体现 

加上此次南江县人民医院项目，公司 2011 年累计获得了江西省上饶市立医院

等 5 个过亿的特大项目，累计金额根据初步协议达到 10 亿元。从目前来看，

公司业务模式的升级已经大局已定——已成功实现由专业医疗解决方案向医

院建设整体解决方案的转型：2009 年公司承接的项目均为几百万到上千万的

洁净手术部或者医用气体工程等单体项目，然而随着公司的发展壮大，从 2009

年开始公司陆续承接了呼和浩特第一人民医院等 3 个超过 5000 万元的大型整

体项目，2011 年更是一口气接下了 5 个过亿的特大项目。特大型整体项目持

续承接将进一步确立公司在专业医疗工程领域的行业龙头地位和“尚荣”品牌

形象。我们认为，公司在订单获取和品牌打造方面已经进入了良性循环，在大

订单不断获取的同时，品牌效应将逐步显现，进一步有利于项目的承接。 

 订单充裕，长期高成长前景不改 

公司目前订单充裕，考虑到南江县人民医院项目，预计 2011 年新增专业医疗

工程订单金额在 12 亿元以上，其中不乏江西省上饶市立医院住院大楼项目等

特大订单。而且公司已向医院建设整体解决方案成功转型，未来有望持续承接

大型整体项目。随着公司逐渐渡过订单收入确认周期延长的阵痛期，公司将步

入后续大量订单的收入确认的丰收期，业绩持续高成长可期。 

 

 

相关研究：                     

1、 万事俱备，快速扩张在即

-110624 

2、 IPO突破发展瓶颈，快速扩张

在即-110425 

投资评级: 增持 

当前价格: 20.27 元 

目标价格: 24.00 元 

目标期限: 6 个月 

 

市场数据                             

总股本(百万股) 123.00 

流通股本(百万股) 30.75 

12 个月最高/最低(元) 70.97/20.17 

第一大股东 梁桂秋 
 

第一大股东持股比例 42.38% 

上证综指/沪深 300 2,169/2,299 

注： 2012 年 1 月 4 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -13 -10 - 

绝对收益 -23 -21 - 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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 估值和投资建议 

考虑到本次订单的获取不影响公司的短期业绩，我们维持原有的盈利预

测，预计公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.49 元、0.80 元和 1.15

元。我们认为，随着业务模式的成功升级，尚荣医疗已经打开了快速扩

张的大门，未来随着订单的收入确认周期趋于稳定，业绩将呈现爆发式

增长。故我们维持公司“买入”的投资评级，6 个月目标价 28 元。近期

公司股价持续调整，一旦超跌建议逢低布局。 

 重点关注事项 

股价催化剂(正面)：大订单公告；大订单提前完工并确认收入 

风险提示（负面）：订单低于预期；核心业务人员流失 

 

表 1 尚荣医疗 2011 年重大订单情况 

序号 中标项目 
提示性 

公告日期 

合同或者协议

签署时间 
合同工期 

预计合同金额

(亿元) 

1 
连州市人民医院新建住院综合大

楼项目 
Aug-11 - - 1.5 

2 牡丹江市第二人民医院建设项目 Aug-11 Dec-11 761 天 3.0 

3 通江县人民医院整体项目 Jul-11 Dec-11 757 天 2.0 

4 上饶市立医院住院大楼建设项目 May-11 Jun-11 18 个月 1.2 

5 
南江县人民医院新建住院大楼项

目 
Dec-11 - - 2.3 

合计 - - - - 10.0 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 276  1007  987  1240  营业收入 270  343  509  683  

  现金 85  714  571  714  营业成本 163  216  313  407  

  应收账款 85  158  234  299  营业税金及附加 8  10  15  20  

  其他应收款 10  15  15  15  营业费用 14  18  26  34  

  预付账款 33  57  79  97  管理费用 28  31  43  51  

  存货 63  63  88  114  财务费用 0  -4  -6  2  

  其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 1  4  1  1  

非流动资产 212  408  586  656  公允价值变动收 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 152  287  503  578  营业利润 57  68  117  167  

  无形资产 12  12  12  12  营业外收入 1  3  1  1  

  其他非流动资 48  109  70  66  营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 489  1415  1573  1896  利润总额 58  71  117  168  

流动负债 177  177  268  490  所得税 11  16  27  39  

  短期借款 15  10  54  235  净利润 47  55  90  129  

  应付账款 42  53  76  99  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 120  114  138  155  归属母公司净利润 46  55  90  129  

非流动负债 36  24  28  45  EBITDA 67  75  132  198  

  长期借款 16  0  -8  -8  EPS（元） 0.75  0.49  0.80  1.15  

  其他非流动负 20  24  35  53  

负债合计 213  200  296  535  主要财务比率 

 少数股东权益 1  1  1  1  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 62  113  113  113  成长能力 

  资本公积 55  899  899  899  营业收入 29.5% 27.1% 48.4% 34.2% 

  留存收益 159  202  265  349  营业利润 22.2% 19.0% 71.9% 43.2% 

归属母公司股东权益 275  1214  1277  1361  归属于母公司净利润 16.3% 18.5% 64.4% 43.0% 

负债和股东权益 489  1415  1573  1896  获利能力 

毛利率(%) 39.7% 37.0% 38.5% 40.4% 

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 17.2% 16.0% 17.8% 18.9% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.9% 4.5% 7.1% 9.5% 

经营活动现金流 51  -29  43  109  ROIC(%) 21.2% 9.9% 11.3% 14.5% 

  净利润 47  55  90  129  偿债能力 

  折旧摊销 10  11  21  29  资产负债率(%) 43.5% 14.2% 18.8% 28.2% 

  财务费用 0  -4  -6  2  净负债比率(%) 18.19% 4.99% 15.64% 42.54% 

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.56  5.70  3.68  2.53  

营运资金变动 -6  -98  -80  -74  速动比率 1.21  5.34  3.36  2.30  

  其他经营现金 -0  6  17  22  营运能力 

投资活动现金流 -1  -200  -200  -100  总资产周转率 0.61  0.36  0.34  0.39  

  资本支出 15  200  200  100  应收账款周转率 3  3  2  2  

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 4.39  4.59  4.86  4.65  

  其他投资现金 15  0  0  0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -6  859  14  134  每股收益(最新摊薄) 0.41  0.49  0.80  1.15  

  短期借款 15  -5  44  181  每股经营现金流(最新摊 0.45  -0.26  0.38  0.96  

  长期借款 -25  -16  -8  0  每股净资产(最新摊薄) 2.44  10.77  11.32  12.07  

  普通股增加 0  51  0  0  估值比率 

  资本公积增加 0  845  0  0  P/E 57.11  48.18  29.31  20.49  

  其他筹资现金 4  -16  -22  -47  P/B 9.62  2.18  2.08  1.95  

现金净增加额 44  630  -143  143   EV/EBITDA 42  37  21  14  
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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