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正式收购联合利康，发展医学检验业务 
增持（维持） 

盈利预测与估值     

项目 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 652.5 759.5 885.7 1,098.2 

同比（%） 2.6% 16.4% 16.6% 24.0% 

归属母公司净利润

（百万元） 
39.7  45.9 53.2 63.9 

同比（%） -3.1% 15.5% 16.0% 20.0% 

毛利率（%） 67.4% 65.2% 64.1% 62.5% 

摊薄每股收益（元） 0.23 0.26 0.31 0.37 

 

投资要点 

 正式收购联合利康，发展医学检验业务：2016 年 1 月，仟源医

药计划以 3506 万元的价格收购王牧、罗亚芬持有的无锡联合

利康 100%的股权，并计划向其联合利康增资 500 万元。通过

收购具有医疗机构执业资质和医学检验能力的专业医学检验

机构，仟源医药布局医学诊断业务。未来通过联合利康成熟的

医学检测业务，公司融合已有的孕环境检测和婴儿基因保存等

妇幼业务，借助已有市场资源、管理团队优势，发展医学检验

的整体解决方案，增强公司在健康领域的竞争力。 

 拥有新生儿免疫检测等多项专利检测技术，联合利康立足江苏

辐射长三角地区市场：无锡联合利康是江苏省内规模最大的独

立医学检验实验室之一，拥有临检、生化、免疫、分子生物学、

病理等方向的实验室和无锡医学检验工程技术研究中心。目前

联合利康拥有已授权专利 4 篇，其中两篇为涉及糖化血红蛋白

分析系统的应用专利，另外两篇专利涉及新生儿免疫系统 T 细

胞水平、B 细胞水平的筛查，是新生儿免疫系统功能筛查专利

技术。无锡联合利康检验业务全面，涵盖检验项目丰富，检验

内容涉及肿瘤标志物、甲状腺功能、性激素、肝炎、肝功能、

心肌酶、糖尿病、免疫相关、PCR 项目等重大疾病，该中心还

涉及不孕不育、优生优育等与仟源医药相关的特色业务。无锡

联合利康在 2014 年、2015 年 1-10 月的营业收入分别为 992 万

元、833 万元，分别实现净利润 161 万元、98 万元。2015 年第

三方医学检测市场份额约为医学检验市场的 3%，分级诊疗等

政策利好下，第三方检验业务发展迅速。配合公司已有的妇幼

健康业务资源和入口，以联合利康为基础，仟源医药发展妇幼

健康为特色多领域协同发展的医学检验业务。 

 盈利预测与投资建议：在完成系列收购后，公司立足于为孕产

妇及婴幼儿提供从孕期到婴幼儿期的全套健康解决方案，逐步

发展妇幼健康为特色多领域协同发展的医学检验业务。预计公

司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.23、0.26、0.31，对应 PE 为 148.9

倍、128.9 倍、111.1 倍，我们给予公司“增持”评级。 

 风险提示： （1）公司治理结构风险；（2）市场激烈竞争导致

产品降价风险。 
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1. 正式收购联合利康，增强医学检验业务实力 

2015 年 11 月，仟源医药就与无锡联合利康临床检验所达成股权转让

框架协议，待无锡联合利康以新设公司方式续存后将收购其 100%的股份。

随后 2016 年 1 月，仟源医药正式计划以 3506 万元的价格收购王牧、罗亚

芬持有的无锡联合利康临床检验所 100%的股权，并计划向其增资 500 万

元。通过收购具有医疗机构执业资质和医学检验能力的专业医学检验机

构，仟源医药布局医学诊断业务。未来通过联合利康成熟的医学检测业务，

公司融合已有的孕环境检测和婴儿基因保存等妇幼业务，借助已有市场资

源、管理团队优势，发展医学检验的整体解决方案，增强公司在健康领域

的竞争力。 

图表 1：无锡联合利康临床检验所有限公司  图表 2：仟源医药收购无锡联合利康概况 

 

 时间 资金 备注 

王牧 2629.5 万
元 

收购其联合利康的 75%的股权 

罗亚芬 876.5 万元 收购其联合利康的 25%的股权 

向联合利康
增资 

500 万元 增加联合利康注册资本 

合计 4006 万元 联合利康 100%由仟源医药控
股，注册资本增加至 1700 万
元，本次收购 PE=21.8 (2014)、
PB=1.66 (2015) 

 

资料来源：公司网站，东吴证券研究所   资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

无锡联合利康成立于 2006 年，中心面积超过 2000 平方米，是江苏省

内规模最大的独立实验室之一，拥有临检、生化、免疫、分子生物学、病

理等方向的实验室和无锡医学检验工程技术研究中心。该医学检验中心拥

有一支由国内检验、病理、临床各专业领域的教授组成的专家团队，在

ISO17025 标准实施的基础上，积极导入 ISO15189 的标准化质量管理体

系，通过对人、机、料、环、法的全面控制，实现了样本分析前、分析中、

分析后的全面质量掌控，并以网络化、数字化的管理模式，搭建了与客户

及时交流与充分共享的信息化平台。目前联合利康拥有已授权专利 4 篇，

其中两篇为涉及使用高效液相的糖化血红蛋白分析系统的应用专利，另外

两篇专利涉及新生儿免疫系统 T 细胞水平、B 细胞水平的筛查，是新生儿

免疫系统功能筛查专利技术。 
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图表 3：无锡联合利康拥有专利情况一览 

专利号 专利名称 备注 

ZL 201220264797 液相色谱系统采
样阀 

已授权，属于联合利康新设公
司，涉及糖化血红蛋白分析系
统的应用型专利 

CN 201220264798 一种用于液态样
本分析的二维坐
标式自动采样臂
系统 

已授权，属于联合利康新设公
司，涉及糖化血红蛋白分析系
统的应用型专利 

CN 201210471999 一种定量检测
TRECs 基因的实
时荧光定量 PCR

试剂盒及应用 

已授权，该试剂盒可应用于检
测新生儿免疫系统 T 细胞水
平，临床上用于新生儿免疫系
统功能筛查 

CN 201210470713 一种定量检测
TRECs 和 KRECs

基因的实时荧光
定量 PCR 试剂盒
以及应用 

已授权，该试剂盒可以快速地
联合筛查新生儿免疫系统T细
胞水平和 B 细胞水平，临床上
用于新生儿免疫系统功能筛
查 

 

资料来源：Google patent，东吴证券研究所 

技术上，无锡联合利康拥有糖化血红蛋白分析系统相关专利背景，检

验业务全面技术涵盖内容丰富，检验内容涉及肿瘤标志物、甲状腺功能、

性激素、肝炎、肝功能、心肌酶、糖尿病、免疫相关、PCR 项目等重大

疾病相关检测，该中心还涉及不孕不育、优生优育等与仟源医药相关的特

色业务。无锡联合利康在 2014 年、2015 年 1-10 月的营业收入分别为 992

万元、833 万元，分别实现净利润 161 万元、98 万元。 

图表 4：无锡联合利康医学部分检测项目一览 

检测大类 检测项目 备注 

肿瘤标志物 甲胎蛋白（AFP）、癌胚抗原（CEA）、
糖类抗原 199（CA199）、糖类抗原
125（CA125）、糖类抗原 153

（CA153）、 铁蛋白测定（FER）、前
列腺特异性抗原（PSA）、 游离前
列腺特异性抗原（F-PSA）等 

用于原发性肝癌、消化道癌
症、胃肠道、呼吸道、泌尿
道、乳腺和卵巢等肿瘤的诊
断和病情判断，电化学发光
法 

甲状腺功能 血清促甲状腺激素（TSH）、血清三
碘甲腺原氨酸（T3）、游离三碘甲腺
原氨酸（FT3）、抗甲状腺激素受体抗
体（TR-Ab）、反 T3 等 

甲状腺功能紊乱、甲亢和甲
减等甲状腺疾病，涉及电化
学发光法、放免法 

性激素 促黄体生成素（LH）、 雌二醇（E2）
血浆皮质醇（CORT）等指标 

女性生殖健康、男性生殖健
康等相关性激素指标检测、
电化学发光法 
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肝纤维化及
肝功能检测 

透明质酸酶（HA）、层粘连蛋白（CN

或 LN）、IV 型胶原、III 型前胶原，
总胆红素、白蛋白、球蛋白等指标 

肝纤维化四项指标，肝功能
指标，放射免疫法、酶动力
学法等 

肝炎系列 乙肝表面抗原（HBsAg）、丁肝 IgM、
戊肝抗体 IgM、丙肝抗体等指标 

感染性肝炎相关检测，酶联
免疫法 

优生优育 弓形虫抗体、风疹病毒抗体等优生四
项，血型抗体效价测定、直接抗人球
蛋白试验等新生儿溶血症等疾病的
诊断 

产前诊断等项目，酶免法等
检测方法 

不孕不育 抗子宫内膜总抗体、人 β-绒毛膜促 

性腺激素等指标 

辅助性诊断免疫性不孕不育
症，酶免法、电化学发光法 

其他 心肌酶、糖尿病、免疫相关、PCR 等
检测 

涉及多种疾病，使用免疫学
法、电化学发光法等方法 

 

资料来源：Google patent，东吴证券研究所 

目前第三方医学检验行业每年行业增速 20%以上，远超化学药、中

药等制药工业增速，处于快速增长阶段。按照医学检验业务占医院收入

8%到 10%的比例计算，2014 年医学检验行业市场规模可达 1500 亿元。

2015 年第三方医学检验机构大约只占国内医学检验市场份额的 3%。国家

相关政策利好不断，2015 年国家加速推进分级诊疗制度，计划 2020 年在

全国建立起比较完善的分级诊疗系统，形成基层首诊、双向转诊、急慢分

治、上下联动的分级诊疗模式。作为支撑分级诊疗真正落地的第三方检验

外包服务，可大大提高基层医疗机构检测服务的数量和质量，快速弥补诊

断能力差距，第三方医学检验机构有望分享这一巨大市场蛋糕。目前国内

最大医疗检验企业有金域检验、赛迪诺以及迪安诊断和达安基因两家上市

公司。 

仟源医药目前在妇幼健康已有较好布局，在完成对恩氏基因整合和收

购后，公司已经在孕婴保健产品及技术服务领域形成了产品系列，从备孕

期的孕环境检测服务，到孕期的孕妇保健食品，再到新生儿出生后的基因

保存服务及维生素补充药品，能够为孕产妇及婴幼儿提供从备孕期到婴幼

儿期的全套健康解决方案。收购无锡联合利康后，仟源医药获得第三方医

学检验中心，医学检验能力得到增强。配合仟源医药已有妇幼健康业务的

资源及检测入口，无锡联合利康使公司具备发展妇幼健康为特色、多领域

协同发展的医学检测业务。
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2. 盈利预测 

关键假设： 

1、我们预计 2015 年仟源医药实现营业收入 6.53 亿元，同比增长

2.59%，到 2016 年总营收预计可达 7.60 亿元，同比增加 16.4%。 

2、仟源医药的营收根据收入来源可分为抗感染药物、泌尿系统用药、

保健品、儿童用药、DNA 基因保存及孕环境检测服务等关键部分。预计

2015-2016年抗感染药物收入分别为1.81亿元和1.96亿元；预计2015-2016

年泌尿系统用药收入分别为 1.36 亿元和 1.65 亿元；预计 2015-2016 年保

健品收入分别为 1.03 亿元和 1.22 亿元； 预计 2015-2016 年儿童用药收入

分别为 5860 万元和 7030 万元。预计 DNA 基因保存及孕环境检测服务

2015-2016 年收入达到 1500 万元和 1800 万元。 

3、我们预计公司 2015-2016 年归属母公司净利润分别为 3970 万元和

4590 万元，分别同比增长-3.1%和 15.5%，对应 EPS 为 0.23 和 0.26。 

 

3. 投资建议 

在完成收购后，公司立足于为孕产妇及婴幼儿提供从孕期到婴幼儿期

的全套健康解决方案，逐步发展妇幼健康为特色多领域协同发展的医学

检验业务。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.23、0.26、0.31，对应 PE

为 148.9 倍、128.9 倍、111.1 倍，我们给予公司“增持”评级。 

4. 投资风险 

1、公司治理结构风险；  

2、市场激烈竞争导致产品降价风险。 
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图表 13：公司盈利假设性预测 

产品 项目 2014A 2015E 2016E 2017E 

抗感染药 
收入(百万元） 206.5  181.2 195.7 205.5 

增长率 -5.4% -12.2% 8.0% 5.0% 

泌尿系统用药 
收入(百万元） 109.9  136.2 164.8 201.1 

增长率 46.3% 24.0% 21.0% 22.0% 

保健品 
收入(百万元） 109.9  103.0 121.5 144.6 

增长率 227% -6.3% 18.0% 19.0% 

儿童用药 收入(百万元） 56.7  58.6 70.3 84.3 

呼吸系统药 收入(百万元） 39.2  44.2 49.1 54.5 

医药原料及中间

体 

收入(百万元） 
24.8  31.3 30.7 30.0 

DNA 基因保存

及孕环境检测服

务 

收入(百万元） 

17.7  15.0 18.0 21.6 

其他 收入(百万元） 89.1  98.01 127.4 165.6 

总收入 收入 636.0  652.5  759.5  885.7  

 增长率 27.3% 2.6% 16.4% 16.6% 

资料来源：东吴证券研究所 
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仟源医药(300254)主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表（百万元）  2015E  2016E  2017E 2018E   利润表（百万元） 2015E  2016E  2017E 2018E 

流动资产  306.3 330.8 360.6 418.3  营业收入 652.5 759.5 885.7 1098.2 

  现金  168.8 182.3 198.7 230.5  营业成本 569.5 655.0 759.1 933.7 

  应收款项  144.8 156.4 170.5 197.7  营业税金及附加 8.7 10.0 11.5 13.9 

  存货  79.6 86.0 93.7 108.7  销售费用 191.4 208.6 227.4 263.8 

  预付款项  7.8 8.5 9.2 10.7  管理费用 104.5 110.7 117.4 136.2 

非流动资产  963.8 980.7 1078.8 1251.4  财务费用 7.8 8.2 8.7 10.0 

  长期股权投资  34.3 35.2 36.3 36.5  投资净收益 -0.3 0.2 0.2 0.3 

  固定资产  272.3 282.6 298.7 308.4  资产减值损失 5.0 5.0 5.0 5.0 

  无形资产  84.5 85.1 89.6 94.2  营业利润 74.2 94.5 115.1 150.7 

  其他  2.9 3.2 3.6 3.9  营业外净收支 2.5 2.5 2.5 2.5 

资产总计  1270.1 1311.5 1439.4 1669.7  利润总额 76.7  97.0  117.6  153.2  

流动负债  302.0 326.1 355.5 412.4  所得税费用 7.6 9.7 11.8 15.3 

  短期借款  83.1 89.9 94.6 101.5  少数股东损益 2.60 2.88 3.20 3.78 

  应付账款  54.3 60.2 65.9 70.1  归属母公司净利润 39.7 45.9 53.2 63.9 

  其他  82.6 86.9 90.6 97.1  EBIT 56.0  65.6  76.5  93.1  

非流动负债  85.0 86.3 91.2 98.7  EBITDA 82.3  93.4  106.4  124.7  

  长期借款  70.0 75.1 79.8 81.4          

   其他  15.0 11.2 11.4 17.3  重要财务与估值指标 2015E  2016E  2017E 2018E 

负债总计  387.0 412.4 446.7 511.1  每股收益(元) 0.23 0.26 0.31 0.37 

  少数股东权益  85.6 87.1 96.2 112.3  每股净资产(元) 4.57 4.67 5.15 6.01 

 归属母公司股东权益  797.5 811.9 896.5 1046.3  发行在外股份(百万股） 174 174 174 174 

负债和股东权益总计  1184.5 1224.4 1343.2 1557.4  ROIC(%) 7.20% 7.90% 7.93% 8.10% 

           ROE(%) 4.50% 5.11% 5.36% 5.52% 

现金流量表（百万元）  2015E  2016E  2017E 2018E  毛利率(%) 67.40% 65.20% 64.10% 62.50% 

经营活动现金流  30.1 33.6 37.0 44.4  股息率 0.68% 0.76% 0.91% 1.09% 

投资活动现金流  -141.2 -125.1 -102.6 -99.6  销售净利率(%) 6.08% 6.04% 6.01% 5.82% 

筹资活动现金流  121.8 131.2 135.6 139.5  资产负债率(%) 30.47% 31.45% 31.03% 30.61% 

现金净增加额  10.7 39.7 70.0 84.3  收入增长率(%) 2.60% 16.40% 16.60% 24.00% 

折旧和摊销  26.3 27.8 29.9 31.6  净利润增长率(%) -3.10% 15.50% 16.00% 20.00% 

无形资产摊销  13.1 13.6 14.1 15.2  P/E 147.8 130.8 109.7 91.9 

长期待摊费用摊销  0.75 0.78 0.81 0.87  P/B 7.4 7.3 6.6 5.7 

现金及现金等价物净增加

额 

 
10.7 39.7 70.0 84.3 

 EV/EBITDA 
76.2 67.1 59.0 50.7 

资料来源：东吴证券研究所 
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