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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

12月30日，公司发布公告，以人民币31,326万元的价格受让转让

方德清阳晟合润投资管理合伙企业（有限合伙）持有的北京东南悦达

医疗器械有限公司（以下简称“北京东南”或“标的公司”）60%的

股权。 

 

 事项点评 

标的公司为华北地区主要的 IVD 流通与服务企业 

北京东南成立于2005年，是北京地区主要的体外诊断产品流通与

服务企业之一，主要为客户提供雅培、积水、伯乐等品牌体外诊断产

品，其经销的雅培免疫产品、积水生化产品、伯乐糖化产品等，均在

市场上具有相当优势的品牌影响力和产品美誉度，拥有较高的市场占

有率，其服务的客户包括北京及周边地区上百家各类大中型医疗机构，

是华北地区最具市场竞争力的体外诊断流通与服务企业。本次收购完

成后，公司将成为北京东南的控股股东，并将北京东南纳入合并报表

范围。北京东南原股东承诺，北京东南2016年度至2018年度经审计的

扣除非经常性损益后的合并净利润分别不低于人民币2,800万元、5,375

万元、6,718.75万元。公司收购北京东南后将有效增强公司在华北市场

的竞争力，并使公司利润进一步增厚。 

 

加强全国扩张，逐步构建全国性的整体综合服务业务平台 

近年，公司在保持华东区域业务规模拓展的同时，继续加强全国

布局，2016年上半年在华东地区以外收入达12,803万元，收入占比增

加至14.30%，其中华北地区实现业务收入2,845万元，同比增长

241.16%。北京东南2015年度实现营业收入人民币42,740万元，净利润

人民币3,707万元；2016年1-11月实现营业收入人民币45,231万元，净

利润人民币4,026万元。从营收体量上看，收购北京东南对公司在华北

地区的扩张具有重要意义，华北地区开拓取得实质性突破。 

另外，公司为医院实验室提供的整体综合服务模式也在全国范围

内迅速推广复制、发展壮大，提供整体综合服务的签约客户数量不断

增长，2014年50家、2015年100家，2016年签约客户增长速度进一步增

快，仅上半年客户数量已经达到150家，分别位于上海、江苏、安徽、

山东、黑龙江、河北、云南、天津、内蒙古、湖北等地区。北京东南

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2016Q3） 

通行 报告日股价（元） 32.26 

12mth A 股价格区间（元） 15.66-36.71 

总股本（百万股） 322 

无限售 A 股/总股本 41.3% 

流通市值（亿元） 39.7 

每股净资产（元） 3.51 

PBR（X） 9.19 

DPS（2015Y, 元）  10 转 20，派 2.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（Y2016M11） 

通行 朱文怡 20.26% 

冯荣 11.11% 

刘辉 7.07% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2016H1） 

试剂和耗材 94.67% 

仪器 5.33% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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在华北地区拥有良好的客户基础和销售网络，公司可通过北京东南在

华北的良好市场基础，进一步推广公司已经成熟的医学实验室整体综

合服务业务，扩大公司市场范围，巩固公司在体外诊断产品流通与服

务市场上的领先地位。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：整合风险；市场竞争风险；扩

张不及预期风险；行业政策风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计16、17年实现EPS为0.38、0.57元，以1月3日收盘价32.26元计

算，动态PE分别为84.29倍和57.05倍，同行业上市公司16、17年预测

市盈率中位值为63.37倍和47.30倍，公司目前的估值高于同行业可比公

司的中位值。公司整体综合服务模式在全国快速铺开，在诊断领域上

中下游的布局明确，我们看好公司未来一段时期的发展，维持“谨慎

增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1628.64 2089.85 2899.06 3889.68 

年增长率 19.89% 28.88% 38.72% 34.17% 

归属于母公司的净利润 91.76 123.22 182.07 240.71 

年增长率 22.08% 34.29% 47.76% 32.21% 

每股收益（元） 0.29 0.38 0.57 0.75 

PER（X） 113.19 84.29 57.05 43.15 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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