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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 70.61  
流通股本(百万股) 33.81  
市价(元) 9.33  
市值(亿元) 6.60  
流通市值(亿元) 3.16  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2013A 2014A 2015A 2016A 2017H1 

营业收入（百万元） 36.56  86.70  87.69  131.26  76.89  

营业收入增速 53.72% 137.18% 1.14% 49.69% 32.89% 

归母净利润（百万元） 4.11  13.97  12.29  9.62  8.49  

净利润增长率 56.08% 240.11% -11.98% -21.72% 35.07% 

摊薄每股收益（元） 0.06  0.20  0.17  0.14  0.12  

市盈率（倍） 160.41  47.17  53.59  68.46  55.70  

每股现金流量 0.11  0.44  0.27  0.46  0.26  

净资产收益率 37.48% 18.16% 8.49% 5.60% 4.71% 

市净率 60.13  8.56  4.55  3.83  3.65  

总股本（百万股） - - 69.01 70.61 70.61 
备注：每股收益取最新全面摊薄每股收益 

投资要点 

 立足淄博，山东民营妇产科医院先行者。公司成立于 2007 年，是由淄博市

卫生局核准的具备母婴保健技术服务执业许可证的民营妇产专科医院。

2016 年公司产科服务占比 51.01%，成为公司第一业务。并购青岛莲池医院

后，公司 2016 年营业收入达到 1.31 亿，同比增长为 49.69%，扣非后归母

净利润 1242 万，同比增长 2.27%。 

 妇产科医疗市场 CAGR 为 20.13%，产科床位面临较大缺口。2014-2018 年妇

产科医疗服务市场 CAGR 为 20.13%，预计到 2018 年达到 3603 亿元，其中

私立医院占据主导地位。未来妇产科医疗市场潜在需求扩大，二胎政策实

施后，2018 年新生儿有望超 2,000 万人，预计 2018 年产科床位缺口超 7

万张。 

 管理+环境+人才+品牌+营销，五位一体竞争优势。公司推行法人治理结构，

推进精细化运营，缔造温馨舒适的就诊环境，以市三院专家为主体，并且

对内部员工进行 5S管理、SMART 等培训，积极储备人才。相对于其它民营

机构，莲池品牌已经在淄博乃至鲁中都有一定的影响力。公司将市场营销

工作划分为营销策划、市场拓展、客户服务三个单元。青岛莲池医院通过

JCI 认证后有助于发挥协同效应。 

 发展互联网+医疗战略，加快连锁化布局。公司未来拟拓展移动医疗市场和

智慧医疗市场，发展互联网+医疗战略。公司依靠现有淄博和青岛莲池医院

在山东树立品牌效应，与省级医院和国家级医院建立学科合作模式，打造

学科优势，为下一步在山东乃至全国的布局奠定基础。妇产科医院连锁化

为发展趋势，我们认为公司有望加快连锁化布局，力争形成区域集团优势。 

 风险提示：医疗风险、民营医疗机构社会公信力风险、扩张并购风险 
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立足淄博，山东民营妇产科医院的先行者 

2016 年产科成为公司第一大业务 

 公司成立于 2007 年，总部位于山东省淄博市，是由淄博市卫生局核准

的具备母婴保健技术服务执业许可证的民营妇产专科医院，取得了“二

级甲等妇产医院”的资质，同时也是淄博市医保定点单位。公司实际控

制人陈志强，持有公司股份 4302 万股，占比 60.93%。2015 年 1 月由

中信证券推荐在全国中小企业股份转让系统挂牌，2015 年 5 月转为做市

交易。 

图表 1：公司股权结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司的主营业务是向客户提供产科、妇科、儿科、儿保科、不孕不育科、

乳腺外科等方面的预防、保健、医疗服务，同时向客户提供部分内科、

外科、中医科等方面的预防、保健、医疗服务。2016 年产科服务占比

51.01%，超越妇科成为公司第一业务。 

图表 2：2016 年公司业务结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司目前有淄博莲池医院和青岛莲池医院两家连锁机构。淄博莲池医院

的建筑面积为 15,889 平方米，拥有床位 115 张，其中普通床位 84 张，

VIP 床位 16 张，月子病床 15 张。淄博莲池母公司经营时间较长，收入

增加后固定费用增加较少，规模效应显现。淄博莲池母公司现阶段承担
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收入和利润主体地位。 

并购青岛莲池医院，营业收入大幅增加 

 公司 2014-2017H1 实现营业收入 0.87 亿、0.88 亿、1.31 亿、0.77 亿，

同比增速分别为 137.18%、1.14%、49.69%、32.89%；实现归母净利

润 1,396.78 万、1,229.43 万、962.35 万、848.58 万，同比增速分别为

240.11%、-11.98%、-21.72%、35.07%。公司 2014-2017H1 毛利率分

别为 48.21%、44.17%、39.55%、36.99%。净利润增长主要原因是母

公司净利润比去年同期增加及青岛莲池医院亏损比去年同期减少所致。 

 公司 2014-2017H1 管理费用占销售收入比例分别为 10.10%、13.57%、

14.32%、12.50%，销售费用占销售收入比例分别为 10.47%、7.73%、

7.31%、6.37%。2017 上半年管理费用同比下降 20.15%，主要原因是

租赁费本期列入成本核算，而上期在管理费用里核算所致。 

图表 3：公司连锁机构基本情况一览 

机构 营业时间 建筑面积（平） 床位数 
2016 年营业

收入（百万元） 

2016 年收入

占比 

2016 年净利

润（百万元） 

2016 年收入

占比 

淄博莲池医院 2007.8 15000+ 115 94.01 71.62% 18.10. 188.13% 

青岛莲池医院 2015.11 26000+ 200 37.26 28.38% -8.48 -88.13% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 4：公司 2014-2017H1 营业收入及增速  图表 5：公司 2014-2017H1 毛利率情况 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

图表 6：公司 2014-2017H1 管理费用及占比   图表 7：公司 2014-2017H1 销售费用及占比 
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公司现阶段处于快速成长期 

 国内民营妇产科医院一般会经历初创期、成长期和成熟期三个阶段。这

三个阶段各有特点，盈利状态有明显的区别。我们认为公司处于快速成

长期。公司 2016 年收入增长率达到 50%，并且净利润也达到近 1000

万元。公司现在拥有淄博、青岛两家莲池医院连锁机构，莲池品牌的影

响不断扩大。目前，国内如和睦家医院已经达到成熟期，一线城市逐渐

布局，并且开始向肿瘤等其他业务延伸。 

妇产科医疗市场 CAGR 为 20.13%，产科床位面临较大缺口 

母婴童市场复合增长率为 16.2%，预计 2018 年达 3 万亿 

 2016 年母婴童行业市场约 2.23 万亿，预计 2018 年行业市场规模将超

过 3 万亿。2014-2018 市场母婴童行业 CAGR 为 16.2%。 

图表 9：2014-2018 年母婴童行业市场规模 

 

来源：中国产业信息网，中泰证券研究所 

 从时间周期上可将母婴童产业划分为备孕、孕中以及产后三大阶段，而

产品和服务需求贯穿整个产业链。 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

图表 8：妇产科医院发展生命周期 

 

来源：中泰证券研究所 

初创期 

经过 8-10 年的发展，医院

开始进一步采取并购动

作，形成相同服务标准的

专科连锁医院，医院拥有

较高的品牌知名度和特定

的用户群体，企业盈利逐

步增强。 

成长期 成熟期 

经过 3-5 年的发展，随着

民营医院市场的进一步成

熟，企业依靠自身的服务、

环境和营销等优势，企业

渗透率和核心竞争力不断

增强，企业开始步入正轨，

收入平稳增长。 

依托国家鼓励社会办医等

政策，民营资本开始进入

妇产科。前期，由于社会

对民营医院的认知偏差等

因素，患者群体比较薄弱，

且需要大量的建设、开办、

广告等费用，企业处于亏

损状态。 
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图表 10：母婴童备孕、孕中、产后产业链 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：中国产业信息网，中泰证券研究所 

 妇产科医疗服务是母婴童产业链的一部分，2014-2018 年妇产科医疗服

务市场 CAGR 为 20.13%，预计 2018 年达到 3603 亿元。 

图表 11：2014-2018 年妇产科医疗服务市场收益规模 
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来源：弗若斯特沙利文报告，和美医疗招股说明书，中泰证券研究所 

新生儿数明显增加，产科床位面临较大缺口 

 全面二孩政策于 2016 年 1 月 1 日正式实施。二胎政策实施后，我国出

生人口大幅增加，预计每年新增新生儿 100 万-200 万人，2018 年新生

儿有望超 2,000 万人。保守估计，我国 2018 年产科床位缺口将超过 7

万张。现有床位不能满足实际需求，且床位区域配置不均衡，我国的产

科床位建设需求强烈。 

图表 12：2016 年我国新生人口大幅增长  图表 13：我国产科床位缺口在 2018 年达到顶峰 
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私立妇产医院占据主导地位，连锁化布局为发展趋势 

 目前，我国妇产科医疗服务市场主要有公立医院妇产科、私立医院妇产

科、高端综合性医院妇产科以及连锁性机构妇产科四种类型。相比较于

其它三种，公立医院妇产科主要不足是床位紧张和病房环境较差。随着

社会的发展，一些白领所代表的中产阶级和高收入人群更青睐服务环境

更好的私立高端医院。 

 随着国家各项医改文件陆续出台，医药卫生体制改革逐步向纵深推进，

各种扶持和优惠政策加快落实，国家健康服务业大力发展，社会办医的

外部环境不断优化。从 2015 年起，我国私立医院数量开始超过公立医

院，而在妇产科医院则体现的更为明显。 

 

 

 

来源：国家统计局，中泰证券研究所  来源：知网，中泰证券研究所 

图表 14：不同类型妇产科医院特点比较 

 公立医院妇产科 私立医院妇产科 高端综合性医院妇产科 高端连锁性机构妇产科 

建档入院难度 一档难求，医院床位紧张 较容易 
较容易，医生与患者共同

制定生育方案 

较容易，有自己的专有医

生 

病房环境 
一般，大型三甲医院有单

人间 
比公立医院环境稍好 

酒店式病房，满足个性化

需求 
提倡家庭式分娩 

孕期教育 
讲述、演示，视频教育为

主 
参差不齐 

讲述、教具演示、实操训

练 

讲述、教具演示、实操训

练 

专家资源 优良医生资源 
医生能力一般，部分医生

是退休返聘 
国内外顶级医生团队 

依靠薪酬激励挖掘公立

医院专家团队 

费用 基本医保+自费 大多自费 商业医保+自费 商业医保+自费 

定位人群 普通人群 普通人群 中产阶级及高收入人群 中产阶级及高收入人群 
 

来源：中泰证券研究所 
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图表 15：妇产科医院中私立医院数量占据明显优势 

 

来源：前瞻产业研究院，中泰证券研究所 

 虽然我国私立妇产专科医院数量开始超过公立医院，但由于私立医院体

量比较小，因此在就诊量和收益上都不及公立医院。另一方面，妇产科

医院门槛较低，存在大量刚性需求，群众对于价格不敏感，拥有众多患

者群体和稳定收费来源，对于社会资本来说，是个很好的切入点。 

 众多私立医院采取了连锁机构的扩张模式，有利于公司整体的业务发展、

人才培养以及口碑建立等。和睦家、美中宜和主要布局北上广深等一线

城市，安琪儿主要布局成都重庆等西南大城市，主要目的均为在地区打

造医院品牌。我们认为连锁化发展模式为行业发展趋势，未来私立妇产

科医院将会更加重视自身的持续扩张和品牌输出。 

图表 16：公立妇产专科医院就诊量超过私立  图表 17：私立妇产专科医院收益能力增强 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文报告，和美医疗招股说明书，中泰证券研究所  来源：弗若斯特沙利文报告，和美医疗招股说明书，中泰证券研究所 

图表 18：私立标杆妇产科医院规划布局 
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妇产科连锁医院未来发展趋势 

 标准化方面，体现的是集团下属所有连锁机构确保标准化的管理、医疗

流程和医疗技术，最高目标是通过国际 JCI 认证。 

 差异化方面，需做到与竞争对手之间的不同，通过满足客户个性化医疗

需求、高端化服务以及产业链服务等留住客户。 

 连锁化方面，逐步向一线城市以及省会城市扩张。如可以借鉴爱尔眼科

的多级连锁管理模式，打造品牌的整体影响力。 

 合作化方面，医疗资源是关键，通过加入专科医联体，与公立医院特许

经营，与公立医院强专科输出等模式获取他们的医生资源和医疗管理资

源。 

图表 19：妇产科医院未来发展趋势 

 

来源：中泰证券研究所 

管理+环境+人才+品牌+营销，五位一体竞争优势 

2016 年淄博莲池医院共分娩 3800 余人，当地渗透率约为 7% 

 淄博莲池医院 2016 年的收入为 0.94 亿元，共分娩 3800 余人，按照产

科 51%的业务分布推算产妇客单价为 1.26 万元。2016 年淄博市新出生

人口为 5.4 万人，则推算淄博莲池医院的渗透率大约为 7%。目前公司

的主要客户集中在淄博，竞争对手为淄博当地医院。 

机构名称 成立年份 布局 发展模式 未来规划 

和睦家（中国） 1997 
已在北京、上海、天津和广

州等建立近 10 家诊所 

以高端妇儿起家，现在逐渐发展

成为综合性医院 

拓展其它学科如肿瘤，康复

等，加强与公立医院的合作 

美中宜和 2006 
已在北京、天津、深圳、杭

州等建立数家连锁机构 

专科连锁门诊扩张，打造成为规

模化、专业化的妇幼医疗连锁集

团 

倡导美式家庭化生育模式，

加强连锁机构质量管理 

安琪儿 2008 

已在成都、昆明、西安、重

庆 4 城，建立了数家妇产、

儿科医院、2 家月子中心和

1 家生殖医学中心 

专科连锁门诊扩张，打造成为规

模化、专业化的妇幼医疗连锁集

团 

新开设中高端妇产儿童医

院、生殖医学中心、月子中

心、产后康复中心等，实现

对全国主要城市的战略布

局 
 

来源：中泰证券研究所 

1、标准化：通过标准化体系，标准化流程运营医院 

2、差异化：通过满足个性化需求留住客户 

3、连锁化：通过异地扩张扩大影响力，达成协同作用 

4、合作化：通过加强与其他医疗机构合作增强自身实力 
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图表 20：淄博莲池医院竞争优势 

比较科室 莲池医院优势 

公立医院妇产科 

（1）管理：法人治理结构，推进精细化

运营，提升医院的管理水平和运营效率。                                                               

（2）环境：温馨舒适的就诊环境，家庭

式病房。 

民营妇产科医院 

（1）人才：以市三院专家为主体，公司

对内部员工进行 5S 管理，SMART 等培

训，为企业未来储备了人才 。                        

（2）品牌：相对于其它民营机构，莲池

品牌已经在淄博乃至鲁中都有一定的影

响力。                                                                                                     
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司将市场营销工作划分为营销策划、市场拓展、客户服务三个单元进

行管理。公司采取更贴近患者的方式增强客户黏性，主要深入开展体验

式营销，让新妈妈感受到生命的魅力，对医院产生天然的信赖。开展微

信营销，形成了微信联盟态势，医院以“微震天下”微信公众平台为媒

介，形成了医院和各大品牌商家的联盟。 

图表 21：莲池医院营销模式 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

青岛莲池医院通过 JCI 认证 

 JCI 是国际医疗卫生机构认证联合委员会用于对美国以外的医疗机构进

行认证的附属机构。JCI 标准是全世界公认的医疗服务标准，代表了医

院服务和医院管理的最高水平，也是世界卫生组织认可的认证模式。JCI

高于国内的评审标准，在评审医院类别、评审方法、关注点和评判打分

上有明显的区别。 

图表 22：三甲医院评审与 JCI 评审比较 

营销 
策划 

市场 
拓展 

客户 
服务 

公益活动、公益讲座、专题培训 

微信营销 体验式营销 

http://baike.baidu.com/item/%E5%8C%BB%E7%96%97%E6%9C%8D%E5%8A%A1
http://baike.baidu.com/item/%E4%B8%96%E7%95%8C%E5%8D%AB%E7%94%9F%E7%BB%84%E7%BB%87
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 2017年 6月 13日收到国际医疗机构认证联合委员会颁发的 JCI 认证证

书，青岛莲池妇婴医院成为中国第 74 家，山东省第 3 家，青岛地区第 1

家通过 JCI 认证的医疗机构。青岛莲池妇婴医院获得 JCI 认证将对进一

步提升公司整体诊疗服务与医疗管理有积极正面的促进作用，对公司业

务发展产生积极影响。 

图表 23：国内通过 JCI 认证妇产科、妇幼科医院一览 

 

来源：中泰证券研究所 

青岛莲池医院开设特色产科服务，产生明显协同作用 

 青岛莲池医院与西门子、通用、拜耳等合作，引进高端诊疗设备，开展

了数十项产科特色服务，涵盖了产前检查、产期分娩、产后康复以及月

子会所等，为新妈妈提供舒适贴心的一站式服务。 

图表 24：青岛莲池医院特色产科服务 

产科服务 

孕前检查 孕期产检 四维彩超 唐氏筛查 导乐分娩 

无痛分娩 产后康复 月子会所 孕妇学校 产科套餐 
 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 青岛莲池医院拥有不同风格的 VIP 产科病房，人性化的建筑设计，优雅

的候诊、就诊、住院环境。从 3966 元经济型分娩套餐到 36666 元 LDR

产房分娩套餐，满足不同客户的需求。 

 评审医院类别 评审方法 关注点 评判打分 

三甲医院评审 

主要以床位数评定（三级

甲等一般大于 500 张床

位） 

考察静态某个时刻的医

疗指标和运营指标 

三甲评审更关注医院本

身，关注生理医学模式 

依照硬性指标逐项扣分，

变通较少 

JCI 认证 

不受床位数等硬性指标

的限制，只要旨在提高医

院管理质量就可以申请 

对认证前几个月的指标

也会考察，并对未来的发

展有预期 

JCI 认证还会更多兼顾患

者，如隐私权等人性关

怀，关注社会医学模式 

允许医疗机构对指标有

解释权 
 

来源：中泰证券研究所 

图表 25：温馨优雅的就医环境  图表 26：特色主题 VIP 病房 

杭州市妇产医院、北京和美妇儿医院 

和睦家医院、东莞妇幼保健医院 

广州市妇女儿童医疗中心、乌海市妇幼保健院 

南京华世佳宝妇产医院、无锡百佳妇产医院 

上海市长宁区妇幼保健院、安琪儿妇产医院 

成都玛利亚妇产儿童医院、济南艾玛妇产医院 

美中宜和妇儿医院、海南现代妇婴医院 

西安曲江妇产医院、南昌仁爱妇产医院 

妇产、妇幼医院 JCI 认证数量占据总体认证前两位 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 13 - 

  研究简报 

 青岛连年在山东省内 GDP 排名第一，经济发展势头良好。2016 年青岛

市出生 11.84 万人，二孩出生 6.44 万人，两孩及以上同比增加 4.05 万

人，增幅 143%，二孩及以上孩次出生增长明显。青岛莲池医院有望在

业务、人才、管理以及战略等方面发挥明显的协同作用。 

图表 27：青岛莲池医院协同作用明显 

协同作用 

业务协同 技术、服务不断进步，产科业务将会进一步扩大。 

人才协同 医护人员可以相互交流轮岗，提供更广阔的发展平台。 

管理协同 青岛莲池医院 JCI 认证成功将会给淄博莲池医院提供借鉴经验。 

战略协同 
在淄博和青岛布局，将会有助于公司在山东的影响力，进而有

助于下阶段的并购。 
 

来源：中泰证券研究所 

 《健康中国 2030 规划纲要》等提出加大对医疗卫生事业的投入，同时

居民基本医疗支付能力增强，居民消费观念从物质型逐渐转变为服务型，

对医疗的需求也越来越多样化、个性化，大量的潜在市场有望转化为有

效的需求。在这种背景下，妇产科医院可进一步提升自己的技术和服务，

增加客户黏性，拓展诸如辅助生殖、月子会所等高附加值服务。 

 

来源：中泰证券研究所 

顺应行业发展之势，加快公司连锁化布局 

2017 年公司业务、人才、管理、科研核心布局 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

图表 28：莲池医院增量逻辑图 
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 2017 年公司拟在保证现有核心竞争力和优势的情况下，将从业务、人才、

管理、科研等方面进一步改善，为公司未来的发展奠定坚实的基础。 

 2017 年 8 月 18 日，淄博莲池医院与青岛市妇女儿童医院签署《医联体

合作协议书》，合作有效期为五年。青岛市妇女儿童医院由青岛市儿童

医院、青岛市妇产医院、青岛市妇幼保健计划生育服务中心合并而成，

目前拥有三个院区，是一所专业特色突出，医疗设备先进，医疗、保健、

康复、科研、教学全面发展的三级甲等医院，是全国卫生计生系统先进

集体，山东省文明单位。协议履行期间，青岛市妇女儿童医院有望对青

岛莲池医院医疗技术人才的培养，医疗技术水平的提升，医疗服务质量

的控制等方面产生促进作用，对公司经营业绩产生积极正面的影响。 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

发展互联网+医疗战略 

 公司拟计划拓展移动医疗市场和智慧医疗市场，从治疗前、治疗中以及

治疗后三个阶段着手，发展互联网+医疗战略，更好地贴近患者群众，

节约社会资源，产生更大的社会效益和经济效益。 

图表 30：公司未来互联网+发展战略 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

面向山东，形成区域集团优势 

 2016 年，山东新生人口数率全国第一，新生人口数 177.06 万人，相当

于全国的 1/10，GDP 位居全国第三。山东的产科市场发展潜力大，公

图表 29：2017 年公司主要工作 

1、加强医护人员专科培训，提高其业务能力。 

2、开展高级人才培训班，实行内部人员轮岗机制。 

3、围绕主营业务，发展相关特色延伸服务。 

4、实行精细化管理，提高医院运营效率。 

5、开展新业务、新技术，鼓励学术、科研。 

6、按照国家分级诊疗的政策要求，积极与医疗机构、社区协作布局。 

互联网+医疗 

互联网+健康管理，从保疾

病到保健康 

互联网+挂号，简化就医流

程 

互联网+在线问诊，远程问

诊，均衡医疗资源 
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司依托淄博医院和青岛医院在山东的影响力，未来可与省级医院和国家

级医院建立学科合作模式，打造科室的学科优势，为下一步在山东乃至

全国的布局奠定基础。 

 我们认为妇产科医院连锁化为行业发展趋势，公司未来有望依照并购青

岛莲池医院的经验，加快连锁化布局，力争形成区域集团优势，实现面

向山东，全国连锁的目标。 

风险提示 

 医疗风险。在临床医学上，由于存在着医学认知局限、患者个体差异、

疾病情况不同、医生水平差异、医院条件及诊疗设备限制等诸多因素的

图表 31：2016 年山东人口出生率全国第一  图表 32：2016 年山东 GDP 全国第三 

 

 

 

来源：国家统计局，中泰证券研究所  来源：国家统计局，中泰证券研究所 

图表 33：公司未来布局发展战略 

 

来源：中泰证券研究所 

淄博莲池医院 

 

青岛莲池医院 2017 年 6 月 

已通过 JCI 认证 

形成区域集团优势 
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影响，各类诊疗行为客观上不可避免地存在着一定的医疗风险。 

 民营医疗机构社会公信力风险。我国民营医疗机构是在公立医疗机构处

于垄断地位的背景下产生和发展起来的，各民营医疗机构之间技术水平

和管理水平也参差不齐。如果公司未能通过提高服务质量和服务品质赢

得服务对象的认可，则会对公司的持续经营造成不利影响。 

 扩张并购风险。公司并购布局的过程中，存在众多不确定因素，现阶段

公司的收入来源地主要仍为淄博医院，青岛莲池医院尚在发展阶段，收

入来源较少，公司可能面临经营状况不达并购预期的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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