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相关动态： 
拟以现金 1.014 亿元收购张家港锦洲医械制造有限公司 66.21%的股权。

锦洲医械不直接从事生产经营，营收主要源于苏州吉美瑞医疗器械有限公

司（持股 90.625%），主营为骨科器械制造，主要生产脊柱内固定器、加

压鹅头钉、髓内钉、髓内针、金属异形接骨板等骨接合植入物。 
 

报告摘要： 
 标的公司盈利能力可观，对赌协议保证未来三年收益。吉美瑞医疗

2013 年实现营收 3402 万元、营业利润 1543 万元、净利润 1307 万元，

营业利润率 45.36%，净利润率 38.42%，盈利能力可观。吉美瑞医疗

承诺，14~17 年实现扣非后归属于母公司股东净利润分别不低于 1300
万、1560 万、1872 万和 2246.4 万，如未达标，则由吉美瑞原股东进

行现金补偿，而超过部分的 30%则将用于奖励吉美瑞原股东及其管理

层。我们认为，该对赌协议既为吉美瑞管理层带来经营压力，又带来

经营动力，在受益于尚荣医疗医疗资源的背景下，将有效提高吉美瑞

的经营活力。按照标的公司承诺收益计算，14~17 年的交易市盈率分

别为 11.78、9.82、8.18 和 6.82，价格不贵。 

 “综合医疗服务商”拼图再添一块，未来将继续完善。公司的发展战

略是，以医院建设整包为平台，为公司在洁净手术室、医疗设备购销

等传统优势领域提供更多机会，助力公司进一步挖掘医院托管和耗材

销售等相关服务，通过持续收购兼并，最终打造综合医疗服务商，形

成包括医疗物流配送、医用耗材产销、医疗器械配置和医疗资源整合

等多个具有较好协同效应的业务板块。我们预期，公司未来将很有可

能继续在体外诊断、医疗物流配送等领域进行持续并购。 

 风险分析：医院整包建设新增订单低于预期；业务整合风险。 

 盈利预测及投资价值：预计公司 14～16 年 EPS 为 0.33 元、0.56 元和

0.68 元，对应市盈率为 103.6、60.2 和 50.2，维持买入评级。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 421 731 1,353 1,950 2,199 
增长率（%） 20.9% 73.5% 85.1% 44.1% 12.8% 
归母净利润(百万) 58 74 118 203 244 
增长率（%） 32.1% 26.4% 60.2% 71.9% 19.9% 
每股收益 0.16 0.21 0.33 0.56 0.68 
市盈率 209.8 165.9 103.6 60.2 50.2 
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盈利预测表 
资产负债表 利润表

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
货币资金 891 650 609 780 880 营业收入 421 731 1,353 1,950 2,199
应收账款 277 457 852 1,170 1,210 营业成本 261 508 984 1,418 1,621
预付账款 36 27 68 97 110 营业税金及附加 16 16 30 44 49
存货 66 294 394 496 649 营业费用 26 35 62 77 83
其他 47 50 61 80 91 管理费用 49 76 108 136 147
流动资产合计 1,316 1,477 1,984 2,624 2,938 财务费用 (14) (16) (13) (14) (17)
长期股权投资 0 8 8 9 9 资产减值损失 15 23 34 33 5
固定资产 131 257 287 382 431 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
在建工程 11 84 118 81 82 投资净收益 (0) (0) 0 0 0
无形资产 12 61 60 59 57 其他 0 1 1 1 1
其他 53 132 48 46 43 营业利润 69 90 149 258 311
非流动资产合计 207 542 521 576 622 营业外收入 3 7 8 8 8
资产总计 1,523 2,019 2,505 3,200 3,561 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 0 71 206 360 495 利润总额 73 97 157 266 319
应付账款 126 340 590 780 811 所得税 13 18 30 51 61
其他 153 231 243 390 362 净利润 60 78 127 215 258
流动负债合计 279 642 1,040 1,530 1,668 少数股东损益 1 4 9 12 15
长期借款 0 6 31 56 81 归属于母公司净利润 58 75 118 203 244
应付债券 0 0 0 0 0 每股收益（元） 0.16           0.21           0.33         0.56         0.68         
其他 25 37 0 0 0
非流动负债合计 25 42 31 56 81 主要财务比率

负债合计 304 684 1,070 1,586 1,749 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
少数股东权益 6 85 93 106 120 成长能力

股本 185 277 360 360 360 营业收入 20.9% 73.5% 85.1% 44.1% 12.8%
资本公积 808 716 633 633 633 营业利润 37.5% 29.4% 66.1% 73.4% 20.5%
留存收益 221 258 348 516 698 归属于母公司净利润 32.1% 26.4% 60.2% 71.9% 19.9%
其他 (0) 0 0 0 0 获利能力

股东权益合计 1,220 1,335 1,434 1,614 1,812 毛利率 38.1% 30.4% 27.3% 27.3% 26.3%
负债和股东权益总计 1,523 2,019 2,505 3,200 3,561 净利率 13.8% 10.1% 8.7% 10.4% 11.1%

ROE 4.9% 6.0% 9.1% 14.3% 15.2%
现金流量表 ROIC 3.8% 4.5% 7.2% 10.7% 10.8%
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力

净利润 60 78 127 215 258 资产负债率 19.9% 33.9% 42.7% 49.6% 49.1%
折旧摊销 9 40 21 27 35 净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
财务费用 (14) (16) (13) (14) (17) 流动比率 4.72 2.30 1.91 1.72 1.76
投资损失 0 0 0 0 0 速动比率 4.48 1.84 1.53 1.39 1.37
营运资金变动 (48) (110) (328) (165) (213) 营运能力

其它 24 (77) 78 33 5 应收账款周转率 1.9            1.8            1.9           1.8           1.7           
经营活动现金流 32 (85) (114) 97 68 存货周转率 4.8            2.8            2.9           3.2           2.8           
资本支出 (16) (288) (84) (84) (84) 总资产周转率 0.3            0.4            0.6           0.7           0.7           
长期投资 2 (5) 2 2 3 每股指标（元）

其他 1 167 9 (1) (3) 每股收益 0.16           0.21           0.33         0.56         0.68         
投资活动现金流 (13) (126) (73) (83) (84) 每股经营现金流 0.09           -0.24          -0.32        0.27         0.19         
债权融资 (1) (1) 25 25 25 每股净资产 3.37           3.48           3.73         4.19         4.70         
股权融资 0 0 0 0 0 估值比率

其他 (23) (44) 120 133 91 市盈率 209.8         165.9         103.6       60.2         50.2         
筹资活动现金流 (24) (44) 145 158 116 市净率 10.1           9.8            9.1           8.1           7.2           
汇率变动影响 (0) (2) 0 0 0 EV/EBITDA 176.9         101.2         73.0         42.3         34.9         
现金净增加额 (6) (257) (42) 171 100 EV/EBIT 206.8         156.3         84.4         47.1         39.1         

资料来源：宏源证券 
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