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2023 年 04 月 17 日 

大东方（600327.SH） 

新起点新征程，公司已转型医疗服务 
  
财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,936  6,905  2,931  3,246  3,604  

增长率 yoy（%） -15.2  -13.0  -57.6  10.7  11.1  

归母净利润（百万元） 315  641  181  81  91  

增长率 yoy（%） 41.3  103.3  -71.8  -55.1  12.7  

ROE（%） 8.8  17.1  6.7  2.9  3.2  

EPS 最新摊薄（元） 0.36  0.72  0.20  0.09  0.10  

P/E（倍） 13.3  6.6  23.3  51.8  46.0  

P/B（倍） 1.2  1.2  1.2  1.2  1.2   
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 17 日收盘价 

新起点新征程。大东方 2020 年底战略转型医疗健康领域，于 2020 年 12 月

28 日成立均瑶医疗。大东方持有均瑶医疗 80%股份。2021 年，公司通过均

瑶医疗分别获得“沭阳中兴医院”、“健高儿科”、“雅恩健康”约 51%、40.7%、

60%股权。2022 年，公司获得“知贝医疗”约 68.19%股权；同年，公司继

续受让“健高儿科”股权，合计持股比例达 53.6%。 

2022 年是大东方医疗服务转型后首个完整会计年度，医疗业务打开业绩增

长新空间。2021 年公司医疗服务占公司收入比重约 15.6%，主要因为 2021

年 1~8 月公司业绩中包含大量汽车销售业务。2021 年，公司剥离传统汽车

销售业务，虽然造成公司短期营收利润下滑，但公司增量来源已转变为前景

广阔的医疗服务业务。我们预计 2022 年医疗服务占公司收入比重约 70%。 

保留百货零售主业，支撑公司发展。虽然由于电商蓬勃发展，大量实体店受

到冲击，但线上消费不可能彻底取代线下消费。大东方百货位于核心地段，

其线下消费场景、展示场景有稀缺性。百货联营业务可为公司提供稳定现金

流，支撑公司稳健发展。 

投资建议。预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 29.31 亿元、32.46 亿元、

36.04 亿元，同比增速分别为-57.6%、10.7%、11.1%。公司已发布业绩预

告，我们取业绩预告中值，保守预计公司 2022 年实现归母净利润约 1.8 亿元、

扣非归母净利润 1000 万元。我们预计公司传统主业平稳，医疗业务可保持

较高增速，2023~2024 年公司扣非归母净利润分别为 0.8 亿元和 0.9 亿元。

以可比视角，行业医疗服务公司平均 PS 约 10.1 倍，剔除百货食品业务后大

东方 PS 为 2.17 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济及政策风险；行业竞争风险；医疗服务业务尚处于培育

期、经营管理及业务风险。 
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2023 年 4 月 17 日收盘价（元） 4.74 
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流通市值（百万元） 4,193.85 
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1.大东方历史悠久 

1.1 大东方为老牌企业，2002 年上市 

无锡商业大厦大东方股份有限公司（以下简称“大东方”或“公司”）起源于 1969 年“国

营东方红商场”。经过 17 年积累之后，“东方红商场”改革为无锡商业大厦，于 1988 年

正式建立，万种商品傲居无锡百货零售业榜首。2002 年，公司在上交所成功上市，成为

核准制下无锡首家上市的商业百货零售企业。在成功受让中华老字号"三凤桥"部分股权、

收购吟春大厦商贸公司的 78.81%股权、收购无锡新纪元汽贸集团 94%的股权等一系列

资产运作的过程中，"一体两翼"即"百货零售主业为主体、汽车经营服务和食品制造经营

为两翼”的战略得以迅速扎实推进。2007 年企业更名为“无锡商业大厦大东方股份有限

公司”。之后随着行业变化，公司进行了战略决策调整。 

图表1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院 

1.2 大东方于 2020 年战略转型医疗健康 

公司短期营收利润下滑，主要源于公司出于战略考量剥离汽车经营业务，转型医疗健康

领域。 

图表2：公司营收及增速（截至 2022Q3）  图表3：公司归母净利及增速（截至 2022Q3） 

 

 

 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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随着我国人均收入的不断增长，居民生活质量的不断提升，居民医疗保健意识的逐步增

强，医疗消费支出将持续增加，消费者对于更高层次的医疗保健需求也在逐渐增长，再

加上人口基数、人口老龄化和城镇化进程等因素的驱动，未来医疗健康行业发展潜力较

大。同时，国家及地方政府出台多项政策，鼓励社会资本进入医疗健康领域。在未来 10 

到 15 年，在需求、产业、政策和资本等多重因素共振下，医疗健康服务产业将成为中

国重点发展的产业之一，并逐步实现“健康中国”的愿景。在此背景下，大东方股份作

为一家长期浸润在消费领域深耕的企业，也始终在寻求突破传统消费领域，以“大消费”

产业发展理念、拓展至医疗健康消费领域，以不断丰富、并实现公司“大消费+”、 涵

盖延伸“大健康”产业的转型发展战略。 

出于上述考虑，公司与“上海涵铠”共同合资设立“上海均瑶医疗”，注册资本 10,000 万

元，大东方占 80%股权，“上海涵铠”占 20%股权。均瑶医疗融合合资方的专业团队引

入、相关行业资源整合、市场化并购等多种方式，切入医疗健康行业。先期计划以医疗

服务领域为核心与重点，聚焦在需求持续增长、商业模式清晰、关键业务路径可标准化、

核心资源可得且可拓展、运营效率水平高的临床二级或三级学科方向的标的项目。后续

将逐步拓展公司在这些学科方向的非医疗服务的健康产业布局，贯穿上下游，提升产业

协同，最终培育公司“大消费+大健康”未来发展战略新的业务板块增长点。 

均瑶医疗核心成员吴志军先生，曾任远东宏信副总裁、远东宏信医院集团总经理，投身

于医疗健康领域 17 年，率领的团队为国内 3000 余家医院及上下游企业提供了相关服

务。吴志军以其丰富的医疗产业投资与管理经验，主导投资并购了近 70 家医疗机构，

构建了 2 万张床位数规模的医院集团，成为社会资本办医的优秀团队，并通过“学科引

领医疗发展、运营推动价值提升”的投后管理体系为县域基 层医疗积极赋能，打造了“人

人可及、有温度”的医疗服务体系。吴志军先生同时担任中国卫生法学会副会长，中国

医师协会非公立医疗卫生机构医师工作委员会副主任委员兼秘书长。 

工商信息显示：上海均瑶医疗健康科技有限公司（以下简称 “均瑶医疗”）已于 2020

年 12 月 28 日成立。 

图表4：公司高管简介 

高管  职位  任职时间 背景  

高兵华 董事长/董事 2014-11-25 至今 

2008 年起担任大东方董事。2014 年起担任大东方董事长。

曾任均瑶集团航空投资部总经理，均瑶集团电子商务业务单

元总经理，均瑶集团战略与投资部总监，资产管理部总经理；

现任上海均瑶（集团）有限公司副总裁，公司第四至第五届

董事会董事、第六至第八届董事会董事长。 

吴志军 
均瑶医疗法人、核

心成员、主要股东 
2020-12-28 至今 

曾任远东宏信副总裁、远东宏信医院集团总经理，投身于医

疗健康领域 17 年，率领的团队为国内 3000 余家医院及上

下游企业提供了相关服务。 

资料来源：公司年报，《关于合资设立上海均瑶医疗产业投资发展有限公司的公告》，长城证券产业金融研究院 

1.3 大东方股东结构清晰，决策层执行力强 

江苏无锡商业大厦集团有限公司目前持有大东方 44.71%股份。近 5 年来，大股东略有

增持。 
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图表5：公司股权结构图（截至 2022Q3） 

 

资料来源：公司官网，公司年报，长城证券产业金融研究院 

江苏无锡商业大厦集团有限公司的实控人为均瑶集团王均金先生。均瑶集团是以实业投

资为主的现代服务业企业，创始于 1991 年 7 月。现已形成航空运输、金融服务、现代

消费、教育服务、科技创新五大业务板块，旗下 4 家 A 股上市公司，员工近 2 万人，规

模列中国服务业 500 强企业第 181 位。均瑶集团经营稳健，企业使命是：为社会创造价

值，建国际化现代服务业百年老店。王均金先生现任第十四届全国政协委员，上海均瑶

（集团）有限公司董事长，上海市工商联兼职副主席，上海市浙江商会会长。 

图表6：公司与实际控制人之间的产权及控制关系清晰（2021 年） 

 

资料来源：2021年财报，长城证券产业金融研究院 
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2.如何看待公司非医药主业？ 

2.1 大东方百货业务可为公司提供稳定的现金流 

大东方百货地处无锡市最繁华的中心商务区、传统商业旺区，成熟度高，营业面积 7.5

万方，日均人流量约 8 万。疫情前，无锡大东方百货是无锡年营业额最高的商场，同时

也是江苏省百货单体销售前三的商场。预计疫情后，线下百货商店依然是不可或缺的消

费者消费场景、商家展示场景。 

无锡大东方百货拥有绝佳的城市交通地理位置，无锡地铁一二线在此交汇，共有 3 个出

入口直通百货店内，3 个出入口连接百货外广场。经过多年潜心积累，大东方百货已然

成为无锡消费者心目中最具信赖和最受欢迎的百货商场。 

图表7：大东方百货位于无锡市核心地段 

 

资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院 

虽然由于电商蓬勃发展，大量实体店受到冲击，但线上消费不可能彻底取代线下消费。

大东方百货位于核心地段，其线下消费场景、展示场景有稀缺性。 

图表8：中国网络消费额及占比 

 

资料来源：国家统计局，长城证券产业金融研究院 
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虽然无锡市 GDP 低于一线城市水平，但无锡市人均 GDP 超过北上广深一线城市人均

GDP，居民消费能力较强。即使面临新进入者在经营上的竞争，核心地段百货商厦也可

作为消费类企业的展示平台。百货联营业务可为公司提供稳定现金流，支撑公司稳健发

展。 

图表9：一线城市 GDP 与无锡 GDP 比较（亿元） 

地区 2018 2019 2020 2021 2022 

北京 33106 35371 36103 40270 41611 

上海 36012 38155 38701 43215 44653 

广州 22859 23629 25019 28232 28839 

深圳 24222 26927 27670 30665 32388 

无锡 11439 11852 12370 14003 14851 

资料来源：Wind，国家统计局，长城证券产业金融研究院 

 

图表10：一线城市人均 GDP 与无锡人均 GDP 比较（元） 

地区 2018 2019 2020 2021 2022 

北京 140211 164220 164889 183980 190000 

上海 134982 157279 155768 173630 —— 

广州 155491 156427 135047 150366 —— 

深圳 189568 203489 159309 173663 —— 

无锡 174270 180044 165851 187415 198400 

资料来源：Wind，国家统计局，长城证券产业金融研究院 

2.2 其他非医药主业也有相应亮点 

2.2.1 大东方剥离了传统燃油车主业，布局了更具前景的新能源产业 

全球核心经济体陆续发布实现“碳中和”时间表、特别是国内提出“2030 年碳达峰”、

“2060 年碳中和”的“双碳”目标。在这一大背景下，基于公司经营未来可持续发展

的战略预判和布局，在控股股东的有力支持下，公司于 2021 年通过实施重大资产出售

暨重大资产重组的方式，由控股股东受让相关资产的方式、剥离了以传统燃油车为主的

汽车销售和服务业务。 

自 2021 年 8 月份起，传统燃油车为主的汽车销售和服务业务不再纳入公司合并报表范

围。 

同时，基于公司“大消费+大健康”双主营经营战略之“大消费”的方向，公司持续寻

找符合自身长期专注经营及其延伸、拓展领域的转型发展方向。公司拟作为有限合伙人

（LP）以自有资金认购“吉道航”份额 6 亿元。通过实施上述战略，公司有望分享新能

源汽车等相关绿色产业未来的发展空间、或投资价值。 

2.2.2 大东方持有安徽陶铝新材料研究院有限公司 30%股份 

陶铝新材料是一种集铝、陶瓷两种材料优势于一身的新材料，强度高且韧性好，技术源

自上海交通大学，产业化落在淮北。公司公告显示：大东方持有安徽陶铝新材料研究院

有限公司 30%股份。 

据安徽日报报道：2023 年 3 月 29 日，安徽省陶铝新材料和铝基高端金属材料标准化技

术委员会在淮北挂牌成立。该标委会由上海交通大学、安徽工业大学、淮北市陶铝和铝

基材料企业等 30 多家高校、生产企业、技术机构组成。为推进陶铝新材料产业跨越发
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展，淮北市成立了推进陶铝产业发展领导小组，经过积极对接，陶铝新材料应用研发首

期项目申请纳入合肥综合性国家科学中心项目库。 

安徽相腾汽车科技有限公司以陶铝新材料为依托，生产的新能源汽车电池托盘、防撞梁

等部件，紧跟汽车轻量化发展趋势，受到了国内一线新能源汽车厂商的青睐。陶铝原材

料、高性能活塞、新能源汽车托盘等批量生产，实现稳定供货；自主研发的飞机地板支

撑梁等航空主材及核心零部件，已成功安装在 C919 大飞机上，并进入适航审定阶段。

目前，位于淮北高新区的安徽陶铝新材料研究院有限公司已拥有 4 家子公司，正加速成

为我国铝基复合材料产业领军企业之一。 

图表11：陶铝新材的落地应用场景示例 

 

资料来源：交通大学官网，长城证券产业金融研究院 

2.2.3 三凤桥是中国商务部首批认定的无锡地区中华老字号企业 

公司旗下“三凤桥”是中国商务部首批认定的无锡地区中华老字号企业，其生产的三凤

桥酱排骨为无锡三大地方标志性特产之一——“无锡酱排骨”的发源品牌，享有声誉，

其烹制技艺被列为首批江苏省非物质文化遗产目录。“三凤桥”目前由食品生产和餐饮二

个业务板块组成。“三凤桥食品”以生产餐桌熟食和特色礼品性食品两大系列共 100 多

个品种为消费者所认知；“三凤桥餐饮”下辖“三凤酒家”、“三凤桥·客堂间”两个不同

定位字号店，以继承典型无锡本帮菜为特色，以“江南·无锡的味道”、“家的味道”获

得消费声誉，同时兼顾日、韩、川、粤菜系及时尚创新菜品，2012 年三凤酒家成为“锡

菜”的研发创新基地。近年来“三凤桥”以“质量是生命，文化是精髓，传承老字号，

开拓求创新”为发展思路，坚持传承与创新并举，通过江南美食与餐饮文化的推广，持

续打造优质老字号品牌。 

图表12：“三凤桥餐饮”开店基本要求 

消费场景 客群 选店方向 选址要求 

一站式 购买生鲜客 菜场、生鲜超市 
使用面积≥15 平米，门面宽度

≥3.4 米，层高≥2.6 米 
便利 基础商圈流动客 街铺 

近 小区住户 小区底商 

资料来源：公司官方公众号，长城证券产业金融研究院 
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3.大东方战略转型获得实质性进展：医疗健康业务占比约

70% 

公司医疗业务有：上海均瑶医疗健康科技有限公司及其下属的上海涵创医疗器械有限公

司、上海涵谏医院管理有限公司、上海励鲲企业管理有限公司、上海健均企业管理合伙

企业（有限合伙）、健高医疗技术（上海）有限公司及其下属的 32 家门诊部、沭阳中

心医院有限公司及其下属的沭阳县胡集医院、杭州雅恩健康管理有限公司及其下属的 7 

家健康咨询公司、金华联济医院有限公司、广州爱贝医疗服务有限公司及其下属的 11 

家门诊部。 

3.1“沭阳中心医院”综合实力在当地排名第三 

民营医院是医疗系统的重要组成部分。人口老龄化提高了对医疗服务的需求，公立医院

不能够满足医疗服务需求的增长。大型公立医院普遍位于一二线城市，地级市的公立医

疗资源相对缺乏，需要民营医院进行补充。 

公司通过旗下“上海均瑶医疗”，于 2021 年 6 月份获得“沭阳中兴医院”51%的股权。

公司对“沭阳中心医院”股权的受让及增资，是控股子公司“均瑶医疗”秉持对医疗行

业深度理解，切入医疗行业核心终端—医院领域的重要一步，也是构建在以骨科等专科

为核心特色的民营严肃医疗服务业务的重要一步。此外，“沭阳中心医院”也将在“医的

能力”层面，协同提升“健高儿科”医疗内涵，并借由“健高儿科”的资源和经验，完

成“沭阳中心医院”在儿科以及消费医疗层面的新的拓局，实现两个赛道间的有效互补。 

图表13：沭阳中心医院图示 

 

资料来源：沭阳中心医院（后更名为 沭阳中兴医院）微信订阅号，长城证券产业金融研究院 

“沭阳中心医院”现院建于 2007 年，位于江苏省宿迁市沭阳县城南，占地 35.53 亩，

建筑面积约 3.8 万平米，门诊楼 4 层、住院楼北楼 9 层、南楼 12 层、后勤楼 2 层，

可开放床位 707 张，2020 年门急诊人次 19.2 万、出院人次 1.9 万。同时，“沭阳中

心医院”持有“沭阳胡集医院”（民办非营利性一级甲等医院）72.82%举办权，并对“沭

阳胡集医院”进行业务托管管理。沭阳胡集医院占地 23.06 亩，建筑面积约 1.05 万平

米，可开放病床 200 张。2020 年门急诊人次 6.9 万，出院人次 0.3 万。沭阳中心医

院和沭阳胡集医院未来将在人才、学科、运营等各个方向形成良好的区域业务协同效应。 

医院所在区域人口 198 万，全国县级人口数排名第五，医疗需求体量较大。“沭阳中心
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医院”综合实力全县排名第三，仅次于沭阳人民医院和沭阳中医院。医院学科布局合理，

收治范围广泛，构筑了良好的业务量基础，其中骨科和心脑血管方向为医院优势学科，

医院有 9 个科室年收入水平将超千万，各科室业务基础均已成型，不存在明显学科短板，

为未来学科协同发展升级奠定良好基础。医院的医疗设备配置齐全，DSA 血管造影系统、

MRI 磁共振成像、CT、彩超等大型仪器设备均配置到位，设有手术室 9 间、透析床 30 

床，可有效支撑业务发展。 

3.2 健高儿科正逐步完善服务体系 

健高医疗技术（上海）有限公司核心团队一直专注于儿科全发育诊疗药品销售，建立该

方面的销售渠道及服务体系，在该细分领域建立较强的客户关系、良好的市场口碑等。

相较于企业的客户资源、品牌等，企业实物资产投入相对较小，账面值比重不高，而企

业的主要价值除了实物资产、营运资金等有形资源之外，还应包含企业所具有的品牌优

势、客户资源、供应商优势等重要的无形资源的贡献。均瑶医疗于 2021 年 8 月获得“健

高儿科”约 40.7%股权。2022 年，公司继续获得“健高儿科”约 12.9%股权，持股比

例已达 53.6%。 

图表14：健高儿科的发展历程 

 

资料来源：健高儿科官网，长城证券产业金融研究院 

3.2.1 健高儿科简介 

健高儿科 2007 年创建于上海，目前有 18 家门诊，覆盖全国 12 个省份，有超过 120 名

医生，已经服务了超 10 万人患者。健高儿科是中国专注于儿童青少年“全发育”诊疗

的创新型连锁医疗机构，现已在北京、上海、杭州、武汉、成都等城市开设了 20 家生

长发育专业门诊，并即将在天津、石家庄、太原、合肥等城市新建近 10 家专业门诊。 健

高儿科以“帮助每个孩子健康成长”为使命，创建伊始，秉承“预防为先、管理为主”

的理念，全面推行“全方位+多学科”“全周期+分阶段”“一站式+高品质”的发育管理

和诊疗服务。 为响应《“健康中国”2030 规划纲要》，健高儿科将在全国扩大布局，稳

步推进连锁医疗机构的建设，以满足全社会对生长发育诊疗日益增长的需求。 
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图表15：健高儿科的门店布局  图表16：健高儿科的诊疗项目概览 

 

 

 

资料来源：健高儿科官网，长城证券产业金融研究院  资料来源：健高儿科官网，长城证券产业金融研究院 

 

3.2.2 健高儿科诊疗项目概览 

健高儿科目前开设有儿童内分泌科、儿童保健科、神经心理行为发育专科等七个科室。

其检察项目拥有如下优势：1.问诊挂号排队快，一对一服务讲解；2. 检查化验可当天出

报告，无需等待(部分外送项目除外）；3. 激发试验检查无需住院，仅需 3 小时即可出结

果；4. 核磁共振绿色通道快速预约，保障合作单位优先级拍片；5. 综合花费低、时间

快、一站式管理。 

我们认为不能简单将健高儿科看作线下药房，随着健高儿科服务体系的不断完善，其医

疗服务的属性将日益凸显，而相关业务估值也有望得到提升。 

图表17：健高儿科诊疗项目示例 

项目 开设地点 费用（元） 

儿童年度发育管理套餐（基础套餐） 北京 1976（2 次/年） 

儿童年度发育管理套餐（基础套餐） 北京 3054（4 次/年） 

儿童生长发育检查 北京 538 

儿童身高管理全年跟踪套餐 上海 880 

资料来源：京东，长城证券产业金融研究院 

3.3 雅恩健康已服务超过 360000 个家庭 

雅恩健康成立于 2005 年，是一家十八年专业从事儿童全方位能力训练的全国性连锁机

构。遵循全脑发展干预理念，致力于为 0-15 岁发育迟缓、语言障碍、自闭症谱系障碍、

注意力缺失等各类儿童提供个性化干预支持，包括口肌发音、语言理解与表达、认知发

展、感觉统合、注意力与执行功能、社交与情绪管理、融合支持、学能提升等多项课程。

目前在 7 个城市设立 20 余家服务中心，服务超过 360000 个家庭。 
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图表18：雅恩健康已服务超过 360000 个家庭 

 

资料来源：雅恩健康官网，长城证券产业金融研究院 

3.4 知贝医疗 进一步夯实公司儿科医疗服务业务 

2022 年大东方出资约 2775 万元，获得“知贝医疗”68.19%股权。“知贝医疗”成立于

2017 年，“知贝医疗”目前已在广州、中山、佛山、南宁、昆明等城市先后设立了 5 家

诊疗机构。“知贝医疗”自成立以来，一直奉行“做规范医疗先行者，让可靠的医疗更可

及”的办医理念。“知贝医疗事务委员会”使其形成专有的诊疗规范。“知贝医疗”通过

规范医疗，以患者利益出发，严格遵循“循证医学”提供诊疗方案，通过线上医疗产品

与线下医疗机构相结合，以患者需求为中心，在儿科作为流量科室的基础上，发展家庭

医疗服务，并从女性皮肤健康管理的角度出发，以高品质和稳定性，打造“儿科（家庭）

经济”模式，提供更全面、便捷的医疗服务。公司通过对知贝医疗股权的受让和增资，

进一步完善和充实公司医疗健康业务板块在儿科方向的战略布局。在服务内涵上补足 0

到 3 岁儿童为主要服务对象的“医”的能力。同时，与现体系中的“健高儿科”项目、

“雅恩健康”项目进行专业互补、服务协同、资源共享和管理集约，进一步夯实公司 “儿

童全成长周期健康陪伴” 战略。 

图表19：“知贝医疗事务委员会” 使公司形成专有的诊疗规范 

 

资料来源：知贝医疗官网，长城证券产业金融研究院 
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4.公司估值思考及投资建议 

4.1 公司目前市值或仅反应其百货联营业务 

为了理解大东方的估值，我们不妨假设其他业务全部剥离，仅存百货联营业务。 

在新的会计准则下，百货业务中的联营业务的收入，扣除极低的成本后基本可以理解成

该业务的净利润。如前所述，公司百货联营业务收入，反应了其稀缺商超的地段价值。

在其他业务剥离的假设情况下，一个每年贡献 2~2.5 亿净利润、对应核心地段、有悠久

的历史、有线下刚性消费需求的百货联营业务，我们认为可以给予其较高估值。同时，

未来这一业务估值预计会跟随通胀上升。 

图表20：公司百货业务详细拆分 

百货业态 运营模式 主要单位：万元 2018 2019 2020 2021 

百货 

联营 

营业收入 165,342.42 158,872.63 20,614.86 23,024.29 

YOY  -3.91% -87.02% 11.69% 

营业成本 137,735.56 132,939.73   

YOY  -3.48%   

毛利率(%) 16.7 16.32 100 100 

YOY  -2.28% 512.75% 0.00% 

自营 

营业收入 26,284.24 28,811.40 32,235.89 37,477.73 

YOY  9.61% 11.89% 16.26% 

营业成本 22,928.54 24,846.94 28,542.03 32,750.20 

YOY  8.37% 14.87% 14.74% 

毛利率(%) 12.77 13.76 11.46 12.61 

YOY  7.75% -16.72% 10.03% 

电器 

联营 

营业收入 1,722.39 2,110.49   

YOY  22.53%   

营业成本 1,417.98 1,775.16   

YOY  25.19%   

毛利率(%) 17.67 15.89   

YOY  -10.07%   

自营 

营业收入 7,700.96 2,798.66 2,071.74  

YOY  -63.66% -25.97%  

营业成本 6,322.46 2,463.75 1,863.92  

YOY  -61.03% -24.35%  

毛利率(%) 17.9 11.97 10.03  

YOY  -33.13% -16.21%  

超市 自营 

营业收入 5,852.94 5,966.59 5,855.07 11,091.89 

YOY  1.94% -1.87% 89.44% 

营业成本 4,800.04 5,087.29 5,023.91 9,914.85 

YOY  5.98% -1.25% 97.35% 

毛利率(%) 17.99 14.74 14.2 10.61 

YOY  -18.07% -3.66% -25.28% 

抵消  

营业收入 61.53 60.84 486.29 108.11 

YOY  -1.12% 699.29% -77.77% 

营业成本 61.53 60.84 486.29 108.11 
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YOY  -1.12% 699.29% -77.77% 

合计  

营业收入 206,841.42 198,498.93 60,291.27 71,469.18 

YOY  -4.03% -69.63% 18.54% 

营业成本 173,143.05 167,052.03 34,943.57 42,544.00 

YOY  -3.52% -79.08% 21.75% 

毛利率(%) 16.29 15.84 42.04 40.47 

YOY  -2.76% 165.40% -3.73% 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

4.2 如果传统主业保持平稳，公司估值可保持稳定 

结合上述角度看，如果公司其他业务能保持盈亏平衡或稳定水平，公司估值即有望保持

稳定。以公司三凤桥业务为例，公司三凤桥业务能稳定贡献约 7000~8500 万毛利润。

我们预计未来三凤桥等其他传统业务保持平稳，其收入、利润保持在历史平均水平。 

图表21：公司三凤桥业务详细拆分 

三凤桥 主要单位：万元 2018 2019 2020 2021 

餐桌熟食 

营业收入 6293.66 6301.11 6,301.11 5,936.46 

YOY  0.12% 0.00% -5.79% 

营业成本 3824.45 4142.87 4,142.87 3,206.82 

YOY  8.33% 0.00% -22.59% 

毛利率(%) 39.23 34.25 34.25 45.98 

YOY  -12.69% 0.00% 34.25% 

礼品性食物 

营业收入 7695.97 7755.47 7,755.47 7,647.94 

YOY  0.77% 0.00% -1.39% 

营业成本 4431.12 4697.2 4,697.20 4,870.11 

YOY  6.00% 0.00% 3.68% 

毛利率(%) 42.42 39.43 39.43 36.32 

YOY  -7.05% 0.00% -7.89% 

餐饮 

营业收入 4952.41 3939.69 3,939.69 5,937.04 

YOY  -20.45% 0.00% 50.70% 

营业成本 2167.1 1800.98 1,800.98 3,212.74 

YOY  -16.89% 0.00% 78.39% 

毛利率(%) 56.24 54.29 54.29 45.89 

YOY  -3.47% 0.00% -15.47% 

合计 

营业收入 18942.05 17996.27 17,996.27 19,521.44 

YOY  -4.99% 0.00% 8.47% 

营业成本 10422.67 10641.05 10,641.05 11,289.67 

YOY  2.10% 0.00% 6.10% 

毛利率(%) 44.98 40.87 40.87 42.17 

YOY  -9.14% 0.00% 3.18% 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

4.3 医疗服务业务预计为公司提供较高的估值弹性 

医疗服务成长空间广阔，医疗服务业务预计是公司未来发展的重点。我们预计医疗服务

业务将为公司提供较高的估值弹性。 
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由于 2021 年非公司医疗服务业务完整会计年度，2022 年作为公司完整会计年度增速会

显得较高，其增速对后续年份的参考作用有限。我们预计 2023~2024 年，特需儿童康

复业务、专科特色的综合医疗服务收入增速均在 10%水平，儿童生长发育收入增速在

15%水平。考虑到公司管理水平及细分行业地位，预计儿童生长发育毛利率可有所提升。 

公司目前医疗服务收入占比接近 70%，公司已转型医疗服务，理应把公司作为医疗服务

行业的公司来看待。 

图表22：公司医疗服务业务拆分（为全新业务） 

健高儿科 主要单位：万元 2021 2022E 2023E 2024E 

专科特色的

综合医疗服

务 

营业收入 13,812 15,193  16,713  18,384  

营业成本 10,913 12,004  13,205  14,525  

毛利率(%) 21 21.3 21.6 21.9 

儿童生长发

育 

 

营业收入 92,828 175,047  201,304  231,500  

营业成本 87,773 161,043  185,200  212,980  

毛利率(%) 5.4 8 8 8 

特需儿童康

复 

营业收入 983 1,081  1,189  1,308  

营业成本 668 735  808  889  

毛利率(%) 32 32 32 32 

合计 

营业收入 107,623 191,322  219,206  251,192  

营业成本 99,354 173,782  199,213  228,394  

毛利率(%) 7.7 9.17% 9.12% 9.08% 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

公司目前的管理费用率、销售费用率在医疗服务公司中处于较低水平。 

图表23：医疗服务公司销售费用率比较 
 

图表24：医疗服务公司管理费用率比较 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 29.31 亿元、32.46 亿元、36.04 亿元，同

比增速分别为-57.6%、10.7%、11.1%。公司已于 2023 年 1 月 30 日发布《2022 年年

度业绩预减公告》，业绩大幅下滑主要由于公司 2021 年 9 月完成重大资产重组剥离汽

车业务，2021 年同期包含汽车业务 1-8 月合并经营数据。我们取业绩预告中值，预计

公司 2022 年实现归母净利润约 1.8 亿元，实现扣非归母净利润 1000 万元。 

我们预计公司传统主业平稳，医疗业务可保持较高增速，2023~2024 年公司扣非归母净

利润分别为 0.8 亿元和 0.9 亿元。 

我们选取医疗服务公司作为可比公司。以可比视角，行业平均 PS 约 10.1 倍，剔除百货

食品业务后大东方 PS 为 2.17 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表25：医疗服务公司估值比较（数据截至 2023/04/17） 

股票代码 公司名称 市值（亿元） 
2022 年收入 

（TTM，亿元） 

2022 净利润 

（TTM，亿元） 
PS 

000516.SZ 国际医学 263.93 27.86 -10.64 9.47 

300015.SZ 爱尔眼科 2,190.99 164.56 26.77 13.31 

600763.SH 通策医疗 405.90 27.84 5.98 14.58 

002044.SZ 美年健康 275.95 90.65 -0.84 3.04 

 平均    10.10 

600327.SH 大东方 41.94 
31.72（整体数据） 1.8 * 1.32 

19.31（剔除非医疗业务） —— 2.17 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院；说明*：已参考大东方 2022年业绩预告进行下调，预计 2022年扣非归母净利润在 0.1亿元水平 
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5.风险提示 

宏观经济及政策风险：经济转型阵痛、以及政策和市场情况存在较大的不确定性，加上

新冠疫情反复的持续挑战，众多因素传导至消费市场，可能导致景气指数下降、消费信

心不足、消费需求不振的态势。这将对公司立足的百货零售、餐饮与食品、医疗健康产

业三大消费及服务领域的经营，带来一定压力。 

行业竞争风险：消费领域除应对传统实体店之间的同业竞争外，还要面对商业地产模式

的城市综合体、电商网购、高端海外消费等新老业态的竞争、新兴消费方式的冲击。医

疗健康服务领域，面临新业态以及经营模式、医院和诊所的发展路径以及经营者对行业

发展的方向把握都可能带来压力和风险。 

医疗服务业务尚处于培育期、经营管理及业务风险：日趋激烈的市场竞争，对公司提出

了更高的管理要求。随着公司在医疗健康领域的拓展，存在项目投入、培育、经营、发

展等不确定性及相关风险性；同时，随着国家医保支付方式的改革落地，药品耗材集采

的全面铺开，公立医院高质量发展一系列管理指标的实施，互联网医疗、人工智能等创

新技术的运用，医疗行业监管的趋严等，医疗产业或有面临盈利能力下降、业务发展乏

力的风险。另外，随着逐年提升的人力等费用、税负的上涨，带来了成本的上升压力。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3706  4111  1026  1274  1208   营业收入 7936  6905  2931  3246  3604  

现金 1242  1665  733  854  901   营业成本 6908  5881  2321  2645  2932  

应收票据及应收账款 164  90  86  109  107   营业税金及附加 46  46  18  20  22  

其他应收款 33  17  42  0  0   销售费用 366  327  117  129  142  

预付账款 232  31  81  43  95   管理费用 415  419  316  350  382  

存货 1968  2229  0  189  20   研发费用 0  3  0  0  1  

其他流动资产 67  79  84  80  85   财务费用 26  35  37  44  35  

非流动资产 3638  4143  4848  4737  4613   资产和信用减值损失 -2  0  -0  -0  -0  

长期投资 485  1608  2419  2430  2441   其他收益 18  14  10  12  13  

固定资产 803  393  351  308  266   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 465  211  156  83  0   投资净收益 208  620  151  11  11  

其他非流动资产 1885  1930  1922  1916  1905   资产处置收益 26  68  44  54  48  

资产总计 7344  8254  5874  6011  5821   营业利润 424  894  326  135  162  

流动负债 2949  3855  1527  1548  1298   营业外收入 21  13  28  30  23  

短期借款 902  587  865  587  612   营业外支出 10  14  11  10  11  

应付票据及应付账款 829  514  335  326  325   利润总额 435  893  344  154  174  

其他流动负债 1219  2754  327  634  361   所得税 120  223  86  39  44  

非流动负债 791  481  481  481  481   净利润 316  670  258  116  131  

长期借款 175  0  0  0  0   少数股东损益 1  30  77  35  39  

其他非流动负债 616  481  481  481  481   归属母公司净利润 315  641  181  81  91  

负债合计 3741  4336  2008  2029  1779   EBITDA 606  1066  450  269  281  

少数股东权益 187  319  396  431  470   EPS（元/股） 0.36  0.72  0.20  0.09  0.10  

股本 885  885  885  885  885         

资本公积 137  118  118  118  118   主要财务比率      

留存收益 1652  1921  2056  2103  2160   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3416  3599  3470  3551  3572   成长能力           

负债和股东权益 7344  8254  5874  6011  5821   营业收入（%） -15.2  -13.0  -57.6  10.7  11.1  

       营业利润（%） 46.7  110.7  -63.5  -58.7  20.5  

       归属母公司净利润（%） 41.3  103.3  -71.8  -55.1  12.7  

       获利能力           

       毛利率（%） 13.0  14.8  20.8  18.5  18.7  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.0  9.7  8.8  3.6  3.6  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 8.8  17.1  6.7  2.9  3.2  

经营活动现金流 32  644  315  341  22   ROIC（%） 6.9  14.2  6.5  3.5  3.6  

净利润 316  670  258  116  131   偿债能力           

折旧摊销 153  148  73  75  76   资产负债率（%） 50.9  52.5  34.2  33.8  30.6  

财务费用 26  35  37  44  35   净负债比率（%） 2.5  -11.0  4.8  -5.3  -5.8  

投资损失 -208  -620  -151  -11  -11   流动比率 1.3  1.1  0.7  0.8  0.9  

营运资金变动 -255  448  142  172  -161   速动比率 0.5  0.5  0.6  0.6  0.8  

其他经营现金流 -0  -37  -44  -54  -48   营运能力           

投资活动现金流 482  573  -583  101  107   总资产周转率 1.2  0.9  0.4  0.5  0.6  

资本支出 143  156  -33  -47  -59   应收账款周转率 47.8  54.4  50.0  50.0  50.0  

长期投资 525  165  -811  -11  -11   应付账款周转率 15.8  12.7  6.0  8.0  9.0  

其他投资现金流 100  563  195  65  59   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -66  -528  -943  -44  -106   每股收益（最新摊薄） 0.36  0.72  0.20  0.09  0.10  

短期借款 189  -315  278  -278  25   每股经营现金流（最新摊薄） 0.04  0.73  0.36  0.39  0.02  

长期借款 175  -175  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 3.86  4.07  3.92  4.01  4.04  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -0  -19  0  0  0   P/E 13.3  6.6  23.3  51.8  46.0  

其他筹资现金流 -429  -20  -1221  234  -131   P/B 1.2  1.2  1.2  1.2  1.2  

现金净增加额 448  689  -1211  399  23   EV/EBITDA 7.4  3.8  10.6  16.4  15.8   
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 17 日收盘价 
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