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撤回重组方案为权宜之计，转型医疗养老

决心不改 

——南京新百(600682）事件点评 
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事件： 

公司鉴于目前市场环境和政策的不确定性，于 8 月 30 日发布公告

向证监会撤回收购中国脐带血库（CO 集团）的重大资产方案，并

于次日召开临时股东大会审议通过了以定增方式收购山东脐带血

库及安康通等养老资产的草案，据草案，公司拟以 18.61 元的价格

非公开发行股份购买山东脐带血库 76%的股权、安康通 84%的股权、

三胞国际 100%股权。本次交易完成后，南京新百将持有山东脐带

血库76%的股份、安康通100%的股份、三胞国际旗下Natali、Natali

（中国）及 A.S.Nursing Company 的股权。9 月 1 日晚公司同时发

布公告拟参与设立生物医疗产业并购基金和医疗服务产业并购基

金。近日公司公告了两只基金的详细信息，两只基金都将作为公司

在医疗健康板块的发展平台。 

主要观点： 

1．撤回重组方案或为权宜之计，CO 集团收购事项仍将积极推进 

公司于公司在 8 月 30 日晚发布公告称鉴于在当前市场环境和政策

的不确定性，决定撤回了收购中国脐带血库资产重组计划申请，公

司在撤回收购 CO 集团重大资产重组申请的次日召开临时股东大会

通过收购山东脐带血库及安康通等养老资产的事项，根据我国监管

惯例，同一时间在证监会进行审核的同类项目只能有一个，结合公

司近段时间的一系列动作，我们认为公司此次撤回重组方案是在中

概股回归政策不确定下的权宜之计，改变收购的顺序先推进确定性

较强的山东脐带血库及安康通等养老资产，逐步完成干细胞、养老

产业的布局。此次重组计划虽终止但公司表示后续将根据相关政策

积极推进参与 CO 集团的收购计划。与此同时，CO 集团大股东金卫

医疗也在港交所发布公告称公司与南京新百初步商议探讨 CO 集团

股份收购的替代方案；且金卫医疗已与公司控股股东三胞集团达成

了诚意金协议，三胞集团将向其支付 3 亿元人民币的诚意金，促使

替代方案落地推进 CO 集团收购事宜。结合公司最近一系列动作及

控股股东三胞集团、交易对手金卫医疗后续的表态，我们判断公司

撤回 CO 重组方案并非是收购脐带血库事项的结束，而只是在时间

安排上作了调整，先推进确定性强的山东脐带血库收购的定增方

案，并同时有可能通过替代方案收购 CO 集团股权，此次调整旨在 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 37.41-21.44 

总市值（亿元） 211.23 

流通市值（亿元） 182.71 

总股本/流通 A股（万股） 82802/71622 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.33 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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促使干细胞、养老产业整体布局尽快落地。 

2、设立生物医疗+医疗服务产业并购基金，借外力加速布局 

公司于近日公告披露了产业基金的详细信息：（1）南京新百拟与三胞集团、盈鹏资产、君政投资共同设立

医疗服务产业并购基金，该并购基金的规模拟定为 40 亿元。其中南京新百出资拟不高于 4 亿元, 三胞集团

出资拟不高于 11 亿元，盈鹏资产、君政投资及其推荐的主体认购出资拟不低于 25 亿元。（2）与三胞集

团、盈鹏资管、南京银行等签订合作协议，设立生物医疗产业并购基金，规模拟定为 60 亿元。其中，南京

新百出资拟不高于 6 亿元, 三胞集团出资拟不高于 14 亿元，其他主体出资拟不低于 40 亿元。两个并购

基金的经营期限为 2 年，定位于公司在医疗健康板块的发展平台。公司通过参与设立这两只基金，将生物医

疗及医疗服务等相关技术的应用和健康产业的优质标的资产，例如脐带血库和医院，与旗下医疗养老业务相

结合，实现相互协同、相互促进，使现有的医疗养老服务板块得到拓展，双主业发展战略得到实质推进。我

们认为公司在撤回重大重组申请后立马参与设立生物医疗+医疗服务产业并购基金，联合三胞集团和其他主

体，在资金及资本运作层面的获得有利支撑，为加速布局干细胞、养老产业提供了强有力的支持。 

结论： 

因山东脐带血库及安康通等养老资产收购尚未完成，暂不考虑其并表的影响，我们预计公司 2016 年-2018 年

的营业收入分别为 17.30 亿元、18.27 亿元和 19.46 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 4.47 亿元、5.19

亿元和 6.17 亿元，每股收益分别为 0.54 元、0.63 元和 0.75 元，对应 PE 分别为 49X、41X、33X。公司坚定

转型医疗养老，未来或将实现“现代商业+医疗养老”双轮驱动，我们看好公司长期发展，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7,825.23 15,852.95 17,295.00 18,273.00 19,458.53 

增长率（%） 133.35% 102.59% 9.10% 5.65% 6.49% 

净利润（百万元） 400.39 366.50 447.24 519.37 617.70 

增长率（%） 196.06% -8.46% 22.03% 16.13% 18.93% 

净资产收益率（%） 22.65% 15.40% 17.88% 18.81% 20.12% 

每股收益(元，摊薄) 0.48 0.44 0.54 0.63 0.75 

PE 52.76 57.63 47.23 40.67 34.20 

PB 5.17 8.88 8.44 7.65 6.88 
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公司盈利预测表 
 
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 4735  7958  8668  9704  13185  营业收入 7825  15853  17295  18273  19459  

货币资金 1816  4253  4640  5573  8757  营业成本 5318  10304  11160  11810  12571  

应收账款 103  124  135  142  152  营业税金及附加 82  83  91  96  102  

其他应收款 83  131  143  151  161  营业费用 1151  3880  4151  4386  4670  

预付款项 198  243  291  342  397  管理费用 568  1103  1124  1188  1265  

存货 2503  3016  3267  3457  3680  财务费用 173  348  240  180  120  

其他流动资产 12  183  183  28  28  资产减值损失 19.92  7.29  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合

计 

9308  9636  9446  9435  9300  公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  10  10  10  10  投资净收益 11.34  436.54  0.00  0.00  0.00  

固定资产 3139  2855  2762  2833  2980  营业利润 524  564  529  614  731  

无形资产 1705  1820  1638  1456  1274  营业外收入 5.24  7.46  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资

产 

0  0  0  0  0  营业外支出 5.90  63.78  0.00  0.00  0.00  

资产总计 14043  17595  18114  19139  22486  利润总额 523  507  529  614  731  

流动负债合计 7071  9946  10760  11535  14584  所得税 89  148  90  104  124  

短期借款 2417  2711  2071  0  0  净利润 434  359  439  509  607  

应付账款 2512  2639  2819  2983  3176  少数股东损益 34  -7  -8  -10  -11  

预收款项 587  2912  5449  8129  10983  归属母公司净利

润 

400  367  447  519  618  

一年内到期的

非流动负债 

245  211  0  0  0  EBITDA 2575  3107  1144  1204  1286  

非流动负债合

计 

5398  5481  5073  5073  5073  EPS（元） 0.48  0.44  0.54  0.63  0.75  

长期借款 720  1743  1743  1743  1743  主要财务比率        

应付债券 2509  1618  1600  1600  1600  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 12469  15427  15833  16608  19657  成长能力      

少数股东权益 -194  -212  -220  -230  -241  营业收入增长 133.35% 102.59% 9.10% 5.65% 6.49% 

实收资本（或

股本） 

358  828  828  828  828  营业利润增长 201.68% 7.58% -6.11% 15.97% 19.11% 

资本公积 406  234  234  234  234  归属于母公司净

利润增长 

22.03% 16.13% 22.03% 16.13% 18.93% 

未分配利润 764  897  897  897  897  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 

1767  2379  2501  2761  3070  毛利率(%) 32.03% 35.00% 35.47% 35.37% 35.40% 

负债和所有者

权益 

14043  17595  18114  19139  22486  净利率(%) 5.54% 2.27% 2.54% 2.79% 3.12% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润（%） 2.85% 2.85% 2.08% 2.47% 2.71% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 22.65% 15.40% 17.88% 18.81% 20.12% 

经营活动现金

流 

1337  2441  2391  3844  3914  偿债能力           

净利润 434  359  439  509  607  资产负债率(%) 89% 88% 87% 87% 87% 

折旧摊销 1878  2195  0  411  435  流动比率       0.67     0.80     0.81     0.84    0.90  

财务费用 173  348  240  180  120  速动比率       0.32     0.50     0.50     0.54    0.65  

应付帐款的变

化 

0  0  -11  -8  -9  营运能力           

预收帐款的变

化 

0  0  2537  2680  2854  总资产周转率 0.85  1.00  0.97  0.98  0.93  

投资活动现金

流 

-1188  -112  -175  -400  -300  应收账款周转率 137  140  134  132  132  

公允价值变动

收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.55  6.15  6.34  6.30  6.32  

长期股权投资

减少 

0  0  316  0  0  每股指标（元）           

投资收益 11  437  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.48  0.44  0.54  0.63  0.75  

筹资活动现金

流 

816  94  -1829  -2511  -429  每股净现金流(最

新摊薄) 

2.69  2.93  0.47  1.13  3.85  

应付债券增加 0  0  -18  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

4.93  2.87  3.02  3.33  3.71  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  470  0  0  0  P/E 52.76  57.63  47.23  40.67  34.20  

资本公积增加 -6  -172  0  0  0  P/B 5.17  8.88  8.44  7.65  6.88  

现金净增加额 964  2423  387  933  3185  EV/EBITDA 5.13  7.45  19.14  15.69  12.22   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


