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资料来源：Wind 

 股份转让开启发展新纪元 
万东医疗(600055) 
事件 

鱼跃科技与俞熔先生签订了《股份转让协议》，鱼跃科技将公司总股本 22%

的股权通过协议转让方式转让给俞熔先生。转让价格为每股 19.50 元，交
易总价 16.57 亿元。 

 

股份转让标志着万东与美年生态模式融合 

万东医疗是中国技术积淀事件最长的医学影像上市公司，实际控制人为吴
光明先生。俞榕先生旗下的美年大健康是是中国最大的专业体检和医疗服
务集团。本次股权转让代表了医疗制造与医疗服务融合发展的趋势。吴光
明先生与俞榕先生联手有望打造一个融线上线下，服务技术，实地远程全
面覆盖的新万东。 

 

万东与美年健康业务高度互补 

双方实现合作后，万东将为美年的扩展与发展提供设备支持（影像解决方
案甚至优质定制产品），同时万东的万里云将全面接入美年现有的及未来的
连锁网点，提升其扩展能力与诊断效率。我们预计万东影像业务量将在 19

年前后快速增长。同时，万里云日读片量有望超过 10,000 张，不仅突破盈
亏平衡点，而且牢固树立互联网影像老大的地位。 

 

万东与美年健康有望实现上下游一体化布局 

在股权转让完成以及业务深入合作的基础上，未来不排除有更多资产注入
万东上市公司体内的可能。从而实现万东与美年在医疗设备制造与医疗服
务上下游一体化布局。 

 

股份转让开启发展新纪元，维持“增持”评级 

本次 22%股权转让价格为每股 19.5 元，溢价 7.6%，彰显俞榕先生对未来
发展的信心。由于股份转让尚未完成，我们暂不修改盈利预测。维持 17-19

年 EPS 0.31/0.36/0.39 元预测，当前股价对应的 PE 为 58/51/46x，俞榕先
生入股后带来公司发展的新纪元，我们维持对公司的“增持”评级，目标
价 19-21 元。 

 

风险提示：股份转让进度不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 386.30 

流通 A 股 (百万股) 346.32 

52 周内股价区间 (元) 15.88-29.99 

总市值 (百万元) 7,000 

总资产 (百万元) 2,203 

每股净资产 (元) 4.64  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 818.22 813.40 996.83 1,150 1,309 

+/-%  10.59 (0.59) 22.55 15.36 13.79 

净利润 (百万元) 40.30 71.54 120.36 138.49 151.24 

+/-%  56.85 77.54 68.23 15.06 9.21 

EPS (元，最新摊薄) 0.10 0.19 0.31 0.36 0.39 

PE (倍) 173.70 97.84 58.16 50.54 46.28  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/a192b911-d950-4004-a9b0-e44f388ea6e3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/a192b911-d950-4004-a9b0-e44f388ea6e3.pdf
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股权转让后的变化 

股权转让前，鱼跃科技占公司总股本的 46.68%，为公司控股股东。吴光明持有鱼跃科技

95%股权，为公司实际控制人。股权转让后，俞榕占公司 22%股份，为第二大股东。 

 

图表1： 股份转让前  图表2： 股份转让后 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

美年的体检中心建设规划 

截止 2016 年底，美年健康拥有近 300 家医疗服务及体检中心，覆盖 30 多个省，100 多

个核心城市。预计未来两年，每年新增 100 家门店。到 2018 年达到 500 家门店的战略目

标。长远来看，公司在 18 年以后渠道下沉，在三四线城市更多布点，预计在 2020-2022

年实现 1000 家门店的规模。 

 

图表3： 美年健康门店发展规划 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

从地域布局上，17-18 年门店扩张的重点还在一二线城市，这类门店预计使用西门子等进

口设备为主。到 19 年左右，扩张的重点在三四线城市，预计主要使用万东的设备，届时

我们认为万东影像设备业务将获得额外增量。假设 2018 年以后每年新增 200 家门店，1/3

的门店配备 DR，1/4 的门店配备 MRI，则 DR 与 MRI 的需求分别为 100 台和 50 台。按

照 DR 与 MRI 均价 25 万和 300 万以及两个产品平均净利率 10%计算，美年健康扩张将给

万东业绩带来 1500-2000 万的净利润增量。 
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图表4： 美年扩张给万东带来业务增量估算 

新增体检中心 设备 需求（台） 单价（万元） 收入规模（万元） 利润（万元） 

200 家 DR 100 25 2,500 250 

 MRI 50 300 15,000 1,500 

资料来源：华泰证券研究所 

 

同时，每年到美年健康体检或者接受医疗服务的患者超过 1 千万人，假设有 1/2-1/3 的人

接受 DR 或者 MRI 项目，则万里云每日的读片需求将超过 10,000 张。这不仅帮助万里云

公司突破盈亏平衡点（盈亏平衡点为日读片量 10000 张左右），而且牢固树立其互联网影

像老大的地位。 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 万东医疗历史 PE-Bands  图表6： 万东医疗历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 706.50 1,552 1,756 1,950 2,154 

现金 101.96 750.54 774.35 913.04 1,041 

应收账款 188.01 166.59 204.16 235.52 268.00 

其他应收账款 29.64 15.87 19.45 22.43 25.53 

预付账款 15.66 12.62 15.46 17.84 20.31 

存货 181.69 135.34 151.63 170.48 190.26 

其他流动资产 189.54 471.08 590.57 590.96 608.34 

非流动资产 623.81 651.08 646.59 644.71 645.63 

长期投资 15.09 14.69 14.69 14.69 14.69 

固定投资 212.51 211.68 201.23 194.51 191.65 

无形资产 67.47 75.14 81.31 86.28 90.27 

其他非流动资产 328.74 349.57 349.35 349.23 349.03 

资产总计 1,330 2,203 2,402 2,595 2,799 

流动负债 576.90 308.54 392.39 452.58 512.21 

短期借款 220.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 176.57 150.19 184.05 212.37 241.74 

其他流动负债 180.34 158.34 208.34 240.20 270.48 

非流动负债 42.19 37.01 37.21 37.41 37.60 

长期借款 4.20 4.20 4.40 4.59 4.79 

其他非流动负债 37.99 32.81 32.81 32.81 32.81 

负债合计 619.10 345.55 429.60 489.98 549.82 

少数股东权益 12.68 65.40 60.08 53.97 47.29 

股本 216.45 386.30 386.30 386.30 386.30 

资本公积 113.44 976.86 976.73 976.73 976.73 

留存公积 369.68 429.15 549.51 688.00 839.24 

归属母公司股 698.53 1,792 1,913 2,051 2,202 

负债和股东权益 1,330 2,203 2,402 2,595 2,799  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 818.22 813.40 996.83 1,150 1,309 

营业成本 545.96 492.52 603.53 696.42 792.72 

营业税金及附加 6.78 9.96 12.21 14.09 16.03 

营业费用 118.85 147.06 184.41 201.24 228.99 

管理费用 122.27 124.91 153.08 176.59 200.94 

财务费用 2.65 (18.92) (36.12) (37.22) (43.68) 

资产减值损失 4.97 20.52 13.42 11.98 12.24 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.82 (11.73) (11.73) (11.73) (11.73) 

营业利润 12.91 49.07 78.02 98.54 112.98 

营业外收入 38.84 35.67 62.00 62.00 62.00 

营业外支出 1.85 3.73 3.73 3.73 3.73 

利润总额 49.90 81.01 136.29 156.81 171.25 

所得税 7.24 12.62 21.24 24.44 26.69 

净利润 42.66 68.39 115.05 132.38 144.56 

少数股东损益 2.36 (3.16) (5.31) (6.11) (6.68) 

归属母公司净利润 40.30 71.54 120.36 138.49 151.24 

EBITDA 47.97 70.57 76.00 95.41 105.01 

EPS (元) 0.10 0.19 0.31 0.36 0.39  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.59 (0.59) 22.55 15.36 13.79 

营业利润 (200.48) 280.19 58.98 26.31 14.65 

归属母公司净利润 56.85 77.54 68.23 15.06 9.21 

获利能力 (%)      

毛利率 33.27 39.45 39.46 39.44 39.42 

净利率 4.93 8.80 12.07 12.04 11.56 

ROE 5.90 5.74 6.50 6.99 7.11 

ROIC 2.28 2.71 1.93 3.10 3.58 

偿债能力      

资产负债率 (%) 46.54 15.68 17.88 18.88 19.64 

净负债比率 (%) 36.21 1.22 1.02 0.94 0.87 

流动比率 1.22 5.03 4.47 4.31 4.20 

速动比率 0.91 4.59 4.09 3.93 3.83 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.46 0.43 0.46 0.49 

应收账款周转率 4.14 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款周转率 2.94 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.10 0.19 0.31 0.36 0.39 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.04) 0.27 0.01 0.31 0.28 

每股净资产(最新摊薄) 1.81 4.64 4.95 5.31 5.70 

估值比率      

PE (倍) 173.70 97.84 58.16 50.54 46.28 

PB (倍) 10.02 3.91 3.66 3.41 3.18 

EV_EBITDA (倍) 145.91 99.19 92.10 73.36 66.66  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (15.65) 102.74 3.63 120.97 108.26 

净利润 40.30 71.54 120.36 138.49 151.24 

折旧摊销 23.79 33.04 33.83 35.25 36.61 

财务费用 2.65 (18.92) (36.12) (37.22) (43.68) 

投资损失 3.82 (11.73) (11.73) (11.73) (11.73) 

营运资金变动 (105.40) (10.43) (110.83) (9.69) (29.75) 

其他经营现金 19.20 39.23 8.11 5.87 5.57 

投资活动现金 (132.57) (258.12) (15.68) (19.70) (23.87) 

资本支出 132.71 21.38 26.20 30.22 34.39 

长期投资 0.00 242.80 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (0.14) (6.06) (10.52) (10.52) (10.52) 

筹资活动现金 50.87 813.55 35.86 37.42 43.88 

短期借款 40.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 10.87 813.55 35.86 37.42 43.88 

现金净增加额 (97.35) 658.16 23.81 138.68 128.27  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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