
 

 

 

公司报告  

IPO 认购指南 康华医疗(3689.HK)申购 

谨慎申购 2016-10-28 星期五   

一、IPO 申购建议： 

 

公司经营的康华医院为中国最大的私立营利性综合医院。根据 Frost & Sullivan 报告，截至二零一五年十二月三

十一日，按收益计，康华医院是中国第三大私立营利性综合医院，而按运营病床数目计，康华医院是中国第九大私立

营利性综合医院。根据相同数据源，康华医院亦是中国首家取得国家卫计委分级制度下三级甲等评级的私立营利性综

合医院。除康华医院外，公司亦经营仁康医院（服务邻近地区本地小区的私立营利性综合医院）。仁康医院并无申请参

评国家卫计委分级制度下的评级。两家医院均位于广东省东莞，透过病人转诊、技术支持、多点执业办法及研究以及

教学合作互为补充。 

康华医院及仁康医院分别拥有 2,006 个及 480 个登记床位。于二零一六年六月，公司亦订立众联心血管病医院管理

协议。该发展中心血管病专科医院位于重庆，是公司首家管理医院及公司于广东省外的首个据点。 

公司的收益由二零一三年的人民币 858.9 百万元增至二零一四年的人民币 985.1 百万元，并于二零一五年进一步增

至人民币 1,063.7 百万元。公司于截至二零一六年四月三十日止四个月录得收益人民币 380.1 百万元，较截至二零一

五年四月三十日止四个月的收益人民币 310.6 百万元增加 22.4%。截至二零一五年十二月三十一日止三个年度各年及截

至二零一五年及二零一六年四月三十日止四个月，公司的经调整纯利分别为人民币 54.3 百万元、人民币 47.9 百万元、

人民币 66.1 百万元、人民币 10.0 百万元及人民币 32.6 百万元。 

每股发行指导价为 11.6 至 14.5 港元，定价约相当于 PE：28-35 倍。建议谨慎认购。 

二、医药行业估值对照 

表 1、医药行业估值对照 

资料来源：国元证券（香港），彭博 

 

2014A 2015E 2016E 2017E 2014A 2015E 2016E 2017E

1515 hk equity 凤凰医疗 12.38 103.22 0.32 0.33 0.38 0.44 40.89 37.45 32.80 27.90

1177 hk equity 中国生物制药 5.48 406.19 0.31 0.25 0.28 0.31 17.68 22.10 19.93 17.56

8138 hk equity 同仁堂国药 11.24 94.09 0.35 0.42 0.53 0.60 30.80 26.57 21.41 18.89

1530 hk equity 三生制药 7.71 195.24 0.23 0.28 0.33 0.45 33.52 27.74 23.49 17.28

874 hk equity 白云山 18.92 443.45 1.06 1.15 1.18 1.23 20.30 16.43 16.09 15.40

1093 hk equity 石药集团 8.07 488.44 0.21 0.28 0.35 0.43 31.86 28.45 23.15 18.92

2186 hk equity 绿叶制药 5.35 177.68 0.23 0.28 0.31 0.35 39.56 19.17 17.45 15.29

1066 hk equity 山东威高 5.10 228.29 0.27 0.31 0.29 0.35 20.88 16.70 17.42 14.57

570 hk equity 中国中药 3.98 176.37 0.19 0.21 0.27 0.32 21.80 19.33 14.62 12.25

867 hk equity 康哲药业 12.54 311.90 0.50 0.48 0.62 0.75 23.70 26.17 20.34 16.76

1302 hk equity 先健科技 1.83 73.20 (0.02) 0.02 0.02 0.05  N/A 84.21 76.19 39.02

853 hk equity 微创医疗 5.87 84.42 (0.33) (0.02) 0.09 0.19 24.95  N/A 63.08 30.28

1513 hk equity 丽珠集团 45.05 249.06 1.53 1.80 2.12 2.53 21.79 25.04 21.29 17.77

均值 11.04 233.20 0.37 0.44 0.52 0.62 27.31 29.11 28.25 20.15
 



 

  

三、康华医疗(3689.HK)招股详情 

名称及代码 康华医疗(3689.HK) 

保荐人 中国国际金融香港证券有限公司 

上市日期 2016 年 11 月 8日(周二) 

招股价格 11.6-14.5 港元 

集资额 10.05 亿港元（以中位 13.05 港元计算） 

每手股数 200 

入场费 2929 港元 

招股日期 2016/10/27- 2016/11/1 中午 12 时整 

国元香港认购截止日期 2016 年 10 月 31 日 

招股总数 8400 万股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 7560 万股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 90% 

公开发售 840 万股(可予调整)，约占 10% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港） 

 

 

四、康华医疗(3689.HK)简介  

公司经营两家私立营利性综合医院（即康华医院（公司的旗舰及全资拥有的医院）及仁康医院（公司拥有 57%股权））。

康华医院及仁康医院均位于东莞。康华医院于二零零六年十一月投入营运，为公司的旗舰医院，且为中国首家获评为

三级甲等医院（中国医院可获得的最高评级）的私立营利性综合医院。康华医院的大型多专科团队由 400 多名医生、

50 多名多点执业医生及 30 多名香港医师打造而成. 仁康医院于二零零八年三月投入营运，是一家全方位服务的综合医

院，向住院及门诊病人提供与公司康华医院类似的多学科诊断及治疗。其尤其专注于小区老年病人。于妇产科、手足

显微外科、消化系统及肝脏疾病、创伤科及老人科等方面享誉盛名。 

公司的竞争优势有： 

‧ 中国最大的私立营利性综合医院（以登记病床数目计）的经营商，在珠三角地区具备强劲的品牌知名度及竞争优

势，能够很好利用医疗市场的预期长期结构性增长； 

‧ 能够透过医疗专业人士及先进医疗设施的多学科团队提供一系列医疗服务，在多个主要学科成绩卓越； 

‧ 在经营中国首家三级甲等私立营利性综合医院方面往绩斐然，有助公司通过管理安排及选择性并购而于其他医院

复制公司的成功以实现快速增长； 

‧ 有别于同业的特殊服务，如贵宾医疗服务及生殖医学，以把握老龄化及日趋富裕人口以及二胎政策带来的充足机

会。 

‧ 拥有资深、专注及稳定的高级管理层团队及医疗专业人士组成的高水平团队。 



 

  

公司旨在巩固于广东省的地位、扩大服务范围、进一步发展医院网络、持续投资以维持临床优势及利用公司的经验

创造价值及提高患者满意度。拟透过选择性并购合适医院加快公司的扩张，特别是专注于医疗资源稀缺及优质医疗服

务需求未获满足区域的医院。立足于东莞，公司将初步专注于广东省内周边城市，如广州及深圳，并逐步拓展至华南

（包括杭州及昆明），再深入中国其他医疗保健服务渗透率低的地区。公司计划定位于有 300 至 500 张床位的中小型医

院，将其发展为大专科小综合医院。 

 

五、募集资金用途  

以招股价中位数 13.05 元计，集资净额约 10.05 亿元。 

表 2：资金用途归类 

用    途 资金分配 

用于扩大及增加现有医疗保健服务(尤其高端特殊服务方案) 
9% 

用于扩大营运能力及多学科专业治疗 
36% 

用于并购 
35% 

用于与第三方医院扩展集团的医院管理营运 
10% 

用作一般营运资金 10% 

 

数据来源：公司资料，国元证券（香港）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

免责条款 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的

邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证

券(香港)有限公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可

靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任

何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊

物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料

而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

(1) 分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 
(2) 分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中
所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意
见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的
人)可能 

(1) 随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 
(2) 已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的

证券发行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的

地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 

 分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

 国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经

纪业务的集团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市

公司在过去12个月内并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的

任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。 

 

 

国 元 证 券 ( 香 港 ) 有 限 公 司 
公司地址：香港干诺道中 3号中国建设银行大厦 22 楼 

公司电邮：cs@gyzq.com.hk   公司主机：+852-37696888 

公司传真：+852-37696999    服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 


