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医生集团再占一省，增资睿科扩张放疗 

买入（维持） 
 

投资要点 

 

 增资四川翰博瑞得：公司控股子公司贵州益佰艾康肿瘤医生集

团医疗有限公司拟以现金出资人民币 510 万元，与其他 4 名自

然人共同对四川翰博瑞得肿瘤医疗科技有限公司进行增资。增

资完成后，标的公司注册资本增加到 1000 万元，贵州肿瘤医

生集团占股 51%。四川翰博瑞得主要开展业务：肿瘤慢病管理

会员制服务、肿瘤预防、肿瘤诊断、肿瘤术后治疗、肿瘤康复

管理、复发转移监控管理、远程随访管理、健康档案管理、管

家服务等。增资完成后，翰博瑞得名称变更为四川益佰艾康肿

瘤医生集团医疗有限公司(以工商实际核准名称为准）。 

 肿瘤医生集团再下一省：新公司将在四川地区范围进行肿瘤医

生集团的投资和管理；探索肿瘤医生集团 VIP 服务、连锁化日

间治疗中心、MDT 多学科会诊；通过自建、合作共建、技术

运营输出等多种模式获取医生集团发展空间；以自有和合作医

院肿瘤中心为基础，不断吸纳、完善医生集团，构建医生+医

院的新型肿瘤诊疗体系；通过布局综合医院、专科医院，叠加

对基层医疗机构的技术输出、管理服务和自有分级诊疗体系构

建，将形成业态丰富的执业体系，容纳足够多样化的肿瘤资源，

为益佰战略转型医疗领域积极探索医生集团路径。 

 增资南京市睿科：公司拟以现金出资人民币 5600 万元对南京

市睿科投资管理有限公司进行增资。增资完成后，南京睿科注

册资本增加到 1541 万元，益佰制药占股 51%。南京睿科主营

业务收入包括医疗技术服务收入、医疗设备投放与租赁及品牌

医疗设备销售代理收入。截止 2016 年 9 月末，南京睿科已签

署四个医院合作项目：连云港市赣榆区人民医院肿瘤放疗中心

合作项目、连云港市灌云县人民医院肿瘤放疗中心合作项目、

连云港市东方医院肿瘤放疗中心合作项目及健康体检中心项

目。预计在今年底和明年，所有项目将正常运营带来收益，同

时由于增资款到位，将极大改善南京睿科财务成本，实现盈利

大幅增长。南京睿科实际控制人黄生科和翟小霞承诺：南京睿

科 2017 年度净利润人民币 1200 万元，2018 年度净利润为人民

币 1500 万元，2019 年应净利润 2000 万元。 

 盈利预测及投资评级：我们预测 2016-2018 年公司实现营业收

入分别为 38.5 亿、45.9 亿和 55.0 亿元，实现归属于上市公司

股东净利润分别为 4.98 亿、5.93 亿和 7.47 亿元，对应 EPS 分

别为 0.63 元、0.75 元和 0.94 元，对应 PE 分别为 26 倍、22 倍

和 18 倍。益佰制药（600594）拥有深厚肿瘤领域渠道及医师

资源，目前肿瘤医疗服务平台稳步推进，全方位多角度布局，

未来将以规范化治疗、多学科合作为切入点，有望形成包括肿

瘤疾病预防、诊断、治疗、康复、大数据等全系列板块的肿瘤

医疗产业链格局，千亿市值可期。同时，考虑到公司药品板块

稳健增长，我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：政策风险、市场竞争风险、外延不达预期风险。 
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相关报告 
肿瘤医疗服务平台稳步推进，业绩平稳释放 

三季报点评 2016.10.30 

上半年增预算抢市场，下半年控费涨利润 

跟踪报告 2015.08 

梦已开启，千亿路上 

跟踪报告 2015.09 

收购淮南朝阳医院，肿瘤医疗服务平台加速

扩张 

跟踪报告 2016.01 

不仅仅只有“医生集团”！ 

调研报告 2016.04.13 
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益佰制药 2016 年 11 月 7 日 

 

益佰制药（600594）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 

货币资金 938.25  37.60  595.06  92.64  营业收入 3303  3849  4586  5497  

应收和预付款项 1321.95  2085.80  1794.52  2623.91  营业成本 632  861  993  1375  

存货 208.27  371.11  288.62  462.60  营业税金及附加 55  64  76  92  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  销售费用 2045  2017  2401  2667  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 312  291  382  439  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 53  60  65  75  

固定资产和在建工

程 990.02  841.08  692.14  543.20  

投资收益 
-3  0  0  0  

无形资产和开发支

出 1970.95  1921.21  1871.46  1821.71  

营业利润 
195  556  669  849  

其他非流动资产 34.47  21.60  8.73  8.73  营业外净收入 33  25  25  25  

资产总计 5463.91  5278.40  5250.52  5552.80  利润总额 227  581  694  874  

短期借款 801.55  421.72  0.00  0.00  所得税费用 35  78  94  118  

应付和预收款项 693.48  681.94  825.30  832.04  少数股东损益 3  5  7  9  

长期借款 251.00  251.00  251.00  251.00  

归属母公司净利

润 
189  498  593  747  

其他负债 132.33  132.33  132.33  132.33  EBIT 273.59  323.12  367.93  418.96  

负债合计 1878.36  1486.99  1208.62  1215.36  EBITDA 373.99  534.68  579.49  617.64  

股本 791.93  791.93  791.93  791.93  

重要财务估值指

标 

2015 2016E 2017E 2018E 

资本公积 768.39  768.39  768.39  768.39  EPS 0.24  0.63  0.75  0.94 

留存收益 2011.80  2214.35  2460.79  2751.56  毛利率 80.85% 81.64% 81.64% 81.64% 

归属母公司股东权

益 3572.12  3774.66  4021.11  4311.87  ROE 5.30% 6.38% 7.29% 8.02% 

少数股东权益 13.43  16.75  20.79  25.56  ROA 5.01% 6.12% 7.01% 7.54% 

股东权益合计 3585.54  3791.42  4041.90  4337.43  ROIC 6.05% 7.37% 7.02% 9.54% 

负债和股东权益合

计 5463.91  5278.40  5250.52  5552.80  流动比率 1.52  2.02  2.80  3.30  

现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.39  1.72  2.50  2.82  

经营性现金净流量 580.22  -446.63  1044.21  -440.82  存货周转率 3.04  1.86  2.72  1.94  

投资性现金净流量 -935.12  0.00  0.00  0.00  PE 69.0  26.3  22.1  17.6 

筹资性现金净流量 322.20  -454.01  -486.76  -61.59  PB 3.70  3.51  3.29  3.07  

现金流量净额 -32.69  -900.65  557.45  -502.41  EV/EBITDA 35.80  26.03  22.34  21.79  

数据来源：东吴证券研究所 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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