
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 南京新百（600682.SH） 

证券研究报告·公司研究·医药行业 

 
 

撤回 CO 并购议案，但并未放弃

向养老产业+干细胞生命科学医

疗产业转型的决心 
增持（首次） 
 

投资要点 

一、事件：公司申请撤回 CO 并购议案，拟参与成立生物医疗和医

疗服务产业并购基金 

8 月 30 日，鉴于在当前市场环境下，本次重大资产重组的相关

方案的监管政策尚存在不确定性，公司向中国证监会申请撤回重大资

产重组，暂时终止 CO 集团收购计划。 

9 月 7 日，公司发布公告，拟出资参与设立生物医疗产业基金（规

模 60 亿元）、医疗服务产业基金（规模 40 亿元），主要关注生物医疗

及服务等相关技术的应用以及其他相关健康产业的优质标的资产。 

二、我们的观点：转型医疗产业的意向坚定，整合拓展“医养结合”

的养老产业+干细胞生命科学的产业布局未变 

1.在中概股回归监管趋严的大背景下，公司为确保养老资产和山东脐

血库项目的顺利完成，主动撤回中国脐带血库（CO）的并购议案。 

随着当前对中概股回归借壳上市在政策上的监管日趋严格，公

司收购金卫医疗 65.4%的重大资产重组迟迟无法获批。 

根据原计划公司拟向金卫医疗 BVI 发行股份及支付现金购买其

已经持有的 CO 集团 65.4%股权（作价 57.64 亿元）由于监管政策不

明朗，收购计划拖延时间长，同时影响公司其他资产重组计划，因此

公司撤回该收购计划。但公司在公告中明确提到“未来将积极推进和

参与 CO 集团的收购事宜，从而实现推动产业转型和升级，寻找新

的利润增长点”，可见公司并未完全放弃中国脐血库这一重要资产。 

表 1. 公司并购 CO 的历程 

公司收购 CO 历程 

2015.8 
公司向 CO 发出收购的意向性邀约，并接洽 CO 大股

东金卫医疗 

2015.11 
签署收购框架意向协议，以发行股份及/或现金的方式

收购，预期估值 72.55 亿元 

2016.1 

公司拟向金卫医疗 BVI 发行股份及支付现金购买其已

经持有的 CO 集团 65.4%股权（作价 57.64 亿元），并

募集配套资金用于支付收购的现金对价；后续待 CO

集团私有化完成，金卫医疗 BVI 取得 CO 集团剩余的

34.6%股权后，公司将向金卫医疗 BVI 支付现金收购该

部分剩余股权，发股价 18.61 元/股，标的估值 85 亿元，

发行股份募集配套资金，32.98 元/股 

2016.5 修改发行股份募集配套资金，22.33 元/股 

2016.8 
向证监会申请撤回重大资产重组，终止收购 CO65.4%

股权 

资料来源：公司信息，东吴证券 
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市场数据 

收盘价（元）                    25.96 

一年最低价/最高价（元）    21.44 /37.41 

市净率                        11.01 

流通 A 股市值（亿元）           186 

 

基础数据 

每股净资产（元）                  2.6 

资产负载率（%）                86.2% 

总股本（亿股）                   7.16 

流通 A 股（亿股）                 8.28 
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2.参与成立生物医疗产业和医疗服务产业两大并购基金，为持续在养老产

业和干细胞生命科学领域的布局提供资金与合作模式的全方位支持。 

9 月 7 日，公司公告参与成立南京盈鹏蕙康、南京盈鹏蕙逸两只医疗

产业基金的框架协议。公司分别出资不超过 6 亿元和 4 亿元（即参与的

并购基金份额占基金总额的比例不超过 10%），在未触及重大资产重组的

情况下，获得强有力的外援支撑。并购基金的成立在两方面为公司未来

在养老医疗服务和干细胞生命科学领域的进一步扩张提供帮助：1）资本

运作的支持；2）潜在透过产业资本参股/控股相关领域优质资产的便利渠

道。 

表 2. 拟成立生物医疗和医疗服务并购基金 

基金性质 生物医疗产业并购基金 

规模（亿元） 60 

出资方 南京新百 三胞集团 盈鹏资产、南京银行南京分行等 

出资金额 不高于 6 亿元 不高于 14 亿元 不低于 40 亿元 

基金性质 医疗服务产业并购基金 

规模（亿元） 40 

出资方 南京新百 三胞集团 盈鹏资产、君政投资及其推荐的主体 

出资金额 不高于 4 亿元 不高于 11 亿元 不低于 25 亿元 

资料来源：公司信息，东吴证券 

3.隔离政策不确定性，加快养老+脐带血业务推进，有利公司短期收益及

长远发展。 

公司去年计划收购齐鲁干细胞 76%的股权、安康通 84%的股权、三

胞国际 100%股权，实现对齐鲁干细胞（另有 24%股权为 CO 所有，一旦

CO 收购完成，公司将直接或间接全资控股）、安康通、三胞国际的全资

控股，完成医疗养老的布局。此次撤回 CO 并申请，将明显有助于加快三

胞国际、齐鲁干细胞以及安康通的收购整合进程，有利于公司今早完成

行业布局和以及增厚公司业绩的目的。 

1）齐鲁干细胞：2016 年的业绩承诺为净利润不低于 2.1 亿元，并有

可能受益于“二胎”政策、以及生育大年的利好影响。 

2）安康通+Natali：养老领域“平台通路+垂直服务”、“低端广覆盖+

高端深挖掘”、“客户数量+客户质量”的综合平台，是目前探索中国式养

老服务的最优模式之一。 

表 3. 齐鲁干细胞、安康通、Natali 的整合进程 

拟收购三胞集团旗下医疗养老资产及山东脐血库进程 

2015.11 
拟发行股份购买资产的方式收购三胞国际 100%股权和安康通 84%的股

权，同时募集配套资金 

2016.1 
拟收购安康通剩余 84%股权，三胞国际 100%股权，齐鲁干细胞 76%股权，

总计 59 亿元，18.61 元/股的发行价，32.98 元/股的发行底价募集资金 

资料来源：公司信息，东吴证券 

 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计，2016-2018 年销售收入为 166.5 亿元、176 亿元和 187.2

亿元（不包含尚未完成并购的安康通、Natali 和齐鲁干细胞），预计归属

母公司净利润为 4.19 亿元、5.31 亿元、7.27 亿元，对应 EPS 分别为 0.51

元、0.64 元、0.88 元。公司转型医疗健康领域的决心坚定，此次剥离政

策不确定性较高的 CO 并购部分，明显有利于公司加速完成 Natali 中国、

安康通、齐鲁干细胞的并购整合，尽快建成医疗养老+干细胞生命科学领
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域的产业布局。建议投资者密切关注公司转型进度，首次覆盖，给予增

持评级。 

 

四、风险提示： 

Natali 中国、安康通、齐鲁干细胞的并购与整合不达预期。 
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南京新百（600682）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4365  7605  4331  7775  营业收入 15853  16646  17603  18716  

现金 1457  3909  166  3606  营业成本 10304  10703  11381  12035  

应收账款 112  124  124  138  营业税金及附加 83  87  92  98  

其它应收款 83  131  101  144  营业费用 3880  3911  4053  4223  

预付账款 198  243  215  272  管理费用 1103  1147  1201  1264  

存货 2503  3016  3542  3432  财务费用 348  250  181  145  

其他 12  183  183  183  资产减值损失 7  7  7  7  

非流动资产 9024  9324  8627  7930  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  10  10  10  投资净收益 437  0  0  0  

固定资产 3139  2855  2504  2099  营业利润 564  540  687  944  

无形资产 1705  1820  1627  1434  营业外损益 5  7  0  0  

其他 4179  4640  4486  4388  利润总额 507  547  693  950  

资产总计 13389  16929  12958  15705  所得税 148  137  173  238  

流动负债 6734  9564  5183  7410  净利润 359  410  520  713  

短期借款 2417  2711  387  0  少数股东损益 -7  -8  -11  -15  

应付账款 2569  2679  2772  3024  归属母公司净利润 367  419  531  727  

其他 1748  4175  2025  4386  EBITDA 1296  1466  1544  1726  

非流动负债 4746  5034  5034  5034  EPS（元） 0.44  0.51  0.64  0.88  

长期借款 3229  3362  3362  3362            

其他 1517  1672  1672  1672  主要财务比率         

负债合计 11481  14598  10217  12444  营业收入 102.6% 5.0% 5.8% 6.3% 

少数股东权益 -194  -212  -221  -231  营业利润 7.6% -4.1% 27.1% 37.4% 

归属母公司股东权益 1767  2379  2798  3329  归属母公司净利润 -8.5% 14.2% 26.8% 37.1% 

负债和股东权益 13054  16765  12794  15541  毛利率 35.0% 35.7% 35.3% 35.7% 

现金流量表         净利率 2.3% 2.5% 3.0% 3.8% 

经营活动现金流 2461  -1193  3983  -1001  ROE 15.4% 15.0% 15.9% 17.9% 

净利润 359  410  520  713  ROIC 11.5% 13.9% 10.6% 29.6% 

折旧摊销 461  690  690  651  资产负债率 86.2% 78.8% 79.2% 72.3% 

财务费用 334  230  161  125  净负债比率 280.2% 145.4% 108.5% 88.2% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 0.8  0.8  1.0  1.3  

营运资金变动 -454  498  -1217  830  速动比率 0.5  0.1  0.6  0.6  

其它 1761  -3020  3829  -3319  总资产周转率 0.9  1.3  1.1  1.3  

投资活动现金流 -112  5  5  5  应收帐款周转率 128.3  134.1  127.7  133.0  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 3.6  3.9  3.9  3.9  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 0.4  0.5  0.6  0.9  

其他 -112  5  5  5  每股经营现金 3.0  -1.4  4.8  -1.2  

筹资活动现金流 94  -2554  -548  -125  每股净资产 2.6  3.1  3.7  4.6  

短期借款 0  -2324  -387  0  P/E 59  51  41  30  

长期借款 0  -230  -161  -125  P/B 9.0  7.7  6.5  5.3  

其他 94  0  0  0  EV/EBITDA 18.0  16.8  13.5  12.7  

现金净增加额 2443  -3742  3440  -1121            

资料来源：东吴证券研究所 
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