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影像产品渐成梯队，远程阅片发展迅速 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.186 0.185 0.147 0.180 0.223 

每股净资产(元) 3.23 4.64 4.45 4.30 4.21 

每股经营性现金流(元) -0.07 0.26 -1.87 3.37 0.81 

市盈率(倍) 227.31 97.84 104.73 85.31 69.04 

行业优化市盈率(倍) 29.20 29.20 29.20 29.20 29.20 

净利润增长率(%) 56.85% 77.54% 11.09% 22.76% 23.57% 

净资产收益率(%) 5.77% 3.99% 4.63% 5.88% 7.41% 

总股本(百万股) 216.45 386.30 540.82 540.82 540.82 
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

 
投资逻辑 

 影像产品渐成梯队，超导核磁、CT 相继上市：随着超导核磁和 CT 相继上

市，公司在 X 射线和磁共振领域产品渐成梯队，MRI、DR、CT、DSA、高

频数字胃肠诊断系统、数字平板乳腺系统等产品线日渐丰富。 

 公司股权结构变化，吸附更优行业资源： 2015 年，鱼跃科技成为公司控股

股东，明确了公司的业务定位和发展方向，老国企开始焕发新活力；今年上

半年，美年健康董事长俞熔先生成为公司第二大股东，万东医疗吸附优质下

游资源。 

 远程读片系统，致力于解决当前国内阅片资源痛点：依托阿里健康、鱼跃集

团和万东医疗的平台优势，“万里云”构建医学影像大数据平台，提供远程

医学影像服务以及影像云技术服务，提供面向患者、医院、医生的全方位影

像服务，包括影像云端存储、诊断、分享、质控、培训和大数据服务等，二

级及以下的医疗机构是主要客户群，平台发展迅速。 

 布局人工智能，提高读片效率、积累大数据：2017 年 5 月 15 日，万里云与

阿里健康合力打造的人工智能精准医疗平台—“i 影像”发布，平台内已上

线肺部 DR 筛查和 CT 检测功能， 未来“i 影像”平台将持续在知识图谱，

自然语言处理等技术上进行深入研究，实现对病例文本、影像症象等诊断判

据的自动识别和提取，利用知识推理系统达到辅助医生诊断的目的；2017

年 7 月，阿里健康携手万里云发布“Doctor You"AI 系统，包括临床医学科

研诊断平台、医疗辅助检测引擎、医师能力培训系统等。 

盈利预测 
 我们预计公司 2016~2017 年将实现归属母公司净利润 0.8 亿、1 亿、1.2

亿。 

投资建议 
 首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 
 经营风险，政策风险，价格风险。 
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万东医疗：国内领先的大型医疗影像设备供应商 

 万东医疗主要从事 X 射线和磁共振系列产品业务，产品包括定位于中高端
医疗机构的 50kW/80kW 高频数字胃肠系统、DR 数字成像系统、数字平板
乳腺机、DSA 大型血管造影及介入治疗系统、CT 等放射类影像设备、全
系列永磁和超导磁共振成像设备，以及适于基层医疗机构的传统工频
200mA、300mA、500mA 设备，是国内自主研发能力最强、产品线最丰
富的医用放射影像设备专业制造厂家之一。 

图表 1：万东医疗主要产品分类 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 

 万东医疗成立于 1955 年，于 1997 年在上交所上市。 

 公司总部位于北京，生命事业覆盖大型影像产品（北京万东）、移动影像产
品（上海万东）、影像诊断服务（万里云）和杭州万东（管球生产公司）。
建有北京、上海两大研发生产基地，解决方案涵盖 MR、CT、DR、RF、
DSA、乳腺机、移动式、体检车、远程医学影像服务以及影像云技术服务，
满足不同临床需求，具备年产 8500 套医学影像设备。国内普及型产品市
场占有率居全国前列，DR 销量连续多年国内领先。出口至世界 70 多个国
家及地区，累计为全世界提供 10 万套医学影像设备，年服务患者数量超过
1.5 亿人次。 

 2000 年，公司研发的首台 DR 新东方 1000 入驻三甲医院 

 2006 年，推出国内首台自主研发大型动态平板 DSA 

 2008 年，北京万东医疗装备公司将持有的公司股份过户至北药集团，
北药集团成为控股股东，持有公司总股本 51.51%的股份 

 2013 年，研制 1 秒成像平板探测器（WDF 4343R 系列平板探测器） 

磁共振成像

解决方案

超导磁共振

永磁磁共振

放射影像

解决方案

X射线计算机

体层摄影CT

血管介入治

疗系统DSA

直接X射线成

像系统DR

高频数字胃

肠诊断系统

数字平板乳

腺系统

常规X射线诊

断系统

移动式医用X

射线摄影系
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 2014 年，研发出国内首家光纤超导 i_Magnate 1.5T 光纤超导上市 

 2015 年，江苏鱼跃科技发展有限公司受让北药集团持有的公司股权，
成为控股股东，占总股本 51.51%；公司控股股东鱼跃科技与阿里健康
签署《战略合作框架协议》，万东医疗将与阿里健康在医疗影像、阿里
健康云医院平台全面合作；公司发布定增方案，拟募集金额约 8.8 亿
投资高性能 DR、MRI、CT 设备产业化等项目 

 2016 年，公司与阿里健康签署《增资协议》，对下属子公司万里云进
行增资，增资后，万里云的股权结构变化为华润万东持股 75%，阿里
健康持股 25%。公司自主研发的 16 排 CT 产品“凌云”获 CFDA 注
册认证，是公司旗下的第一款 CT 产品，其上市拓宽了公司的产品线，
完成了“影像三大件”的布局；继续打造智能制造、智能服务和远程
影像诊断全新体系。 

 2017 年 4 月 10 日，鱼跃科技将公司总股本 22%的股份通过协议转让
方式转让给俞熔先生。 

图表 2：万东医疗历史重大发展事件概览 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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俞熔先生

自主研发的首台DR新东方

1000入驻三甲医院

首台自主研发i_Open 

0.36T磁共振在美国开机

推出国内首台自主研

发大型动态平板DSA

2008年6月23日：北

药集团成为控股股

东，持有51.51%股份

2011年6月27日：华润

持有北药集团51%股

权，成为公司最终控

制人

成功研制1秒成

像平板探测器

1999年4月28

日：兼并北京

手术器械厂，

进入齿科领域

2015年4月8日：鱼跃科技受让北药股

份，成为控股股东，占总股本51.51%

2015年4月17日：鱼跃科技与阿里健康签署

《战略合作框架协议》，万东医疗与其在

医疗影像、阿里健康云医院平台全面合

2015年6月5日：发布定增方案，

拟募集金额约8.8亿投资高性能

DR、MRI、CT设备产业化等项

目

2015年10月：与云锋新

创、盛宇投资、朱雀投

资签署合伙协议

2016年9

月：公司

首款CT产

品获

CFDA注

册认证

国内首家光

纤超导上市

2016年4月29日：

阿里健康对万里

云增资，持股25%

2013年1月15日：收购华润上械

100%股权，收购同业竞争者

2017年4月28日：

鱼跃科技转让22%

股份给俞熔，与美

年健康融合发展
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公司股权结构变化，吸附更优行业资源 

鱼跃科技控股，公司焕发新活力 

 过去十年，公司发生几次股权转让和实际控制人变更，原控股股东北药集
团和华润公司均为国有体制。 

 2015 年，鱼跃科技成为公司控股股东，明确了公司的业务定位和发展方向，
并将其原有影像业务转入公司，鱼跃的医院渠道资源和销售能力与公司业
务产生协同作用，促进销售增长。 

 

图表 3：万东医疗历史营业收入情况  图表 4：万东医疗历史归母净利润发展情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 2014 年以来，公司毛利率持续升高。鱼跃科技入主后致力于生产线的“智
慧化”改造，生产成本降低，整体生产效率提升 160%。公司完成对人员
和内部组织结构调整，采取提高运营效率、对销售子公司进行清算、成立
营销中心等措施初见成效。公司各产品线实行内部核算结算，内部供应采
用市场对标、竞争性谈判机制，清晰了产品成本、利润，理顺了各体系职
责和权益，保障了产品质量，实现了产品最低库存和及时交付，提高了公
司资金利用率和产品毛利率，提升了市场竞争力。 

 

图表 5：万东医疗历史利润率情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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美年健康实际控制人参股万东医疗 

 2017 年 4 月 10 日万东医疗控股股东鱼跃科技与俞熔先生签订了《股份转
让协议》，向俞熔先生转让持有的本公司 84,985,402 股股份，占本公司总
股本的 22％。2017 年 4 月 28 日完成股份过户。 

 目前公司控股股东鱼跃科技持有万东医疗 24.68%的股权，美年健康董事长
俞熔先生持有公司 22%的股权、为万东医疗第二大股东。 

 鱼跃科技及其一致行动人无在未来 12 个月内增加或减少其持有的上市公
司股份的计划，鱼跃科技并无计划通过本次或后续交易出让上市公司控制
权；俞熔先生及其一致行动人在本次交易完成后 12 个月内无增持上市公司
股份的计划。 

图表 6：万东医疗现有股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 此次股权变化后，美年健康的实际控制人俞熔先生持有上市公司 22%的股
权。 

 对于美年健康，我们此前发布了公司深度报告《公司深度报告（二）：
生态圈平台价值重估，大健康事业杨帆远航》、《公司深度报告（一）：
体检行业潜力大，把握龙头投资机会》、《健康体检行业，孕育千亿市
场》。 
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国内影像设备公司龙头，产品线日益丰富 

两大产品线为主：MRI、放射影像 

 公司产品种类丰富，目前可以生产的医疗影像设备有 28 余种。 

 产品分为两大类：磁共振成像设备、放射影像设备。 

 磁共振（MRI）包括永磁磁共振和超导磁共振。 

 放射影像包括 CT、DSA、DR、高频数字胃肠诊断系统、数字平板乳
腺系统等。 

图表 7：万东医疗主要产品概览 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 

 公司历史优势品种是 DR。国内市场销量连续两年位居第一，并实现了全
系列产品核心零部件的国产化。在国家卫计委组织的首批优秀国产医疗设
备遴选中，万东医疗 4 个型号的 DR 产品入选，是 DR 项目获优数量最多、
类型最全的厂商。 

 公司新的增长点，磁共振成像设备销量保持快速增长态势，公司拥有完整
的永磁及超导 MRI 产品自主技术，自主制造全部核心部件和系统产品。
1.5T 超导 MRI 具备了技术性能先进、制造供应及时、综合性价比高、服务
本土化等显著优势，成为公司未来重点产品。 
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图表 8：万东医疗产品介绍 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 在国家卫计委组织的首批优秀国产医疗设备遴选中，万东医疗 4 个型号的
DR 产品入选，是 DR 项目获优数量最多、类型最全的厂商。MRI（永磁、
超导）也进入优秀国产医疗设备产品目录中。 

图表 9：进入优秀国产医疗设备产品目录的万东医疗产品 

 
来源：卫计委，国金证券研究所 

 
 

  

主要产品 产品介绍

DR摄影系统

新东方1000系列DR产品线，涵盖从基本型到高级应用型全系列产品，满足从基层医院到三级医院

的临床应用。公司拥有完整的DR产品自主技术，自主制造全部核心部件和系统产品，平板探测器

、高频高压发生器、DR图像软件等处于国际同等技术水平。

公司拥有i-open MRI, 包括0.3T、0.36T、0.4T、0.5T、1.5T超导六款产品。公司拥有完整的永磁

及超导MRI产品自主技术，自主制造全部核心部件和系统产品，永磁磁体、放大器、谱仪、各类体

线圈、MRI图像软件等处于国际同等技术水平，并且拥有多项国内外专利。

MRI磁共振诊断系统用于医院各类MRI影像检查诊断，包括脑部、软组织、脊柱、肿瘤、神经、血

管等。

血管介入治疗系统
公司是唯一能生产制造平板型血管介入治疗系统的国产厂家，CGO-2100系列产品满足医院开展心

脑以及外周血管介入治疗、神经介入治疗等手术。

X射线计算机体层摄影CT

16排螺旋CT凌云TURBOTOM1600采用首例国产自主研发微芯探测器，拥有71cm精密稳定大孔径机

身，WD-CT Acquire智能处理器采用基于FDK(反投影滤波重建算法）的高级重建算法，实现低剂量

自动化控制，提高安全性。

MRI磁共振诊断系统

第一批优秀国产医疗设备产品目录

500mA型数字化X线机

企业名称 产品型号 技术参数 企业情况 临床应用评价 总分

华润万东医疗装备股份有限公司 新东方1000D-04 49.8 19.7 17.3 86.8

华润万东医疗装备股份有限公司 新东方1000C-C 49.2 19.7 17 85.9

华润万东医疗装备股份有限公司 新东方1000M-04 48.4 19.7 17.2 85.3

华润万东医疗装备股份有限公司 新东方1000C-B 48.6 197 16.8 85.1

第二批优秀国产医疗设备产品目录

永磁MRI

企业名称 产品型号 技术参数 企业情况 临床应用评价 总分

华润万东医疗装备股份有限公司 i-Open 0.5T 55.8 20 19 94.8

华润万东医疗装备股份有限公司 i-Open 0.3T 51.6 20 17.2 88.8

华润万东医疗装备股份有限公司 i-Open 0.4T 54 20 17.8 91.8

华润万东医疗装备股份有限公司 i-Open 0.36T 54.6 20 17 91.6

1.5T超导MRI

企业名称 产品型号 技术参数 企业情况 临床应用评价 总分

华润万东医疗设备股份有限公司 i-Magnate 1.5T 57 18.6 19.2 94.8
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公司医用放射诊断设备产品线较为齐全 

 公司的主要放射影像包括 CT、DSA、DR、高频数字胃肠诊断系统、数字
平板乳腺系统等。 

图表 10：公司医用放射诊断设备产品线 

 
来源：国金证券研究所 

 
 
 

DR：公司历史优势产品，基层医院需求旺盛 

 DR (直接数字平板 X线成像系统)指在计算机控制下直接进行数字化 X线摄
影的一种新技术把穿透人体的 X 线信息转化为数字信号，并由计算机重建
图像及进行一系列的图像后处理。DR 系统主要包括 X 线发生装置、直接
转换平板探测器、系统控制器、影像监示器、影像处理工作站等几部分组
成。DR 的出现打破了传统 X 线图像的观念，由模拟 X 线图像向数字化 X
线图像的转变。 

 放射影像设备是现代医疗中基础性的诊断设备，DR 摄影产品作为最基础的
放射影像学检查手段，在中国有着较大的需求。 

 

DR 市场快速发展，基层市场潜力大 

 DR 摄影产品已成为国内放射影像设备行业领域成长性最快、细分市场规模
最大的产品线。 

 全球 DR 市场当前达到 120 亿美元。 

 

医用放射诊断

设备

医用X线诊断装置

常规X线成像装置

数字X线成像装置

X射线计算机体层

摄影装置(CT)

核医学诊断仪器

CR

DF

DR

DSA
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图表 11：全球 DR 市场规模及预测（亿美元） 

 
来源：贝斯达招股说明书，国金证券研究所 

 

 
 2015 年整个亚太地区的 DR 市场份额占全球市场 21%，中国占亚太地区

70%左右的份额，即中国 DR 份额占全球 14 %，可以推测中国的 DR 市场
大约有 16 亿美元的规模。 

图表 12：2015 年全球 DR 市场分布情况 

 
来源：国金证券研究所 

 
 2011 年~2015 年，中国平板 DR 市场销量由 2277 台增加到 6807 台，年

均复合增长率为 32%。销售收入由 22 亿元增加到 46 亿元，年均复合增长
率为 20%。 
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图表 13：2011-2016 年中国市场 DR 销量统计（台） 

 
来源：健康资讯网，国金证券研究所 

 
 按照 DR 价格区分 DR 档次来看，中低档的 DR 仍然占据重要的使用比重，

未来产品升级的空间大。中低端市场整机销量占据了全部市场总量的 65%。 

图表 14：2016年 DR 销量结构 

 
来源：健康资讯网，国金证券研究所 

 
 中国 DR 市场可以分为进口品牌和国产品牌两大阵营。 

 外资品牌：以 GE、西门子、飞利浦、锐珂、岛津、东芝为代表。 

 内资品牌：目前中国 DR 行业的主要厂家（销量 500 台以上）包括：
安健科技、万东医疗、康达国际、上海联影、深圳迈瑞。此外，转型
到动态 DR 的企业主要包括：安健科技、珠海普利德、万东医疗、康
达国际、广州显浩等企业。 
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图表 15：2016 年国内 DR 内资企业各厂家的销售量情况 

 
来源：健康资讯网，国金证券研究所 

 

 截止 2016 年底，全国共有 130-150 家 DR 厂商，主要集中分布在珠三角、
长三角、京津等经济发达区域。 

 从品牌数量上看，国内 DR 品牌商的数量远远大于国际品牌，目前市场上
有 50 多家国内 DR 品牌，且数量不断增加。 

 国产品牌的优势是价格相对较低，适合小型医院和社区卫生服务中心等基
层医疗机构，操作系统简单，界面更友好，更适合中国医疗工作者使用。 

 虽然中国的 DR 企业数量多，但规模小、多数创新能力弱，大多数分布在
在中低端市场。竞争激烈，价格战拉锯，销售额过亿的企业屈指可数。 

 
中国基层市场，仍有较大发展空间 

 美国是属于全球医疗设备配置较全的国家，在美国 DR 市场规模是 38 亿美
元，而中国的 DR 市场只有 16 亿美元的规模，简单按照人口覆盖情况来算，
国内 DR 市场要达到发达国家的水平还有 10 倍的增长空间。 

 在基层市场，DR 有着更大的发展空间。我国县级公立医院，按照床位规模
区分的所有县级医院，几乎 DR 配置都是不足的。 

 另外，民营医院配置的大型医疗设备偏少。2015 年国务院办公厅发布《全
国医疗卫生服务体系规划纲要（2015-2020 年）》，提出到 2020 年民营医
院的服务量要达到 25%左右，而截至 2015 年底该数据仅为 11%，因此未
来民营医院数量将有较大的增长空间。随着国家鼓励社会办医政策的一再
出台，民营医院将加快实现资源整合并加速市场扩张，在管理、医疗技术、
服务质量等领域实现全面升级。未来在民营医院领域，DR 摄影产品的需求
将会有较快增长。 
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图表 16：我国县级公立医院 DR 产品配置现状与标准对比 

 
来源：健康资讯网，国金证券研究所 

 
 

公司 DR 竞争力强，中标贵州卫计委集中采购 

 公司 DR 国内市场销量领先，并实现了全系列产品核心零部件的国产化。 

图表 17：万东医疗数字平板放射成像系统（DR） 

   
来源：公司资料，国金证券研究所 
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图表 18：万东医疗 X 射线摄影系统 

   

来源：公司资料，国金证券研究所 

 贵州千台 DR 集中采购，万东医疗中标 400 台 DR，单价下降，以价换量，
为 DR 中标数量最多的公司，预计将体现到公司下半年的业绩中。 

图表 19：贵州省大型医用设备集中招标结果 

 
来源：贵州省卫计委，国金证券研究所 
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16 排 CT 上市，加入国产 CT 制造商行列 

 2016 年，万东医疗的 16 排 CT 获批上市，并配备专业团队支持。 

 截至 2016 年年底，CT 设备全国市场保有量已突破两万台，比 2015 年增
长了 10%。 

 CT 设备市场总体规模将近 100 亿元，16 排和 64 排设备占据 74%的市场
份额，达到 74 亿元，64 排以上超高端 CT 设备市场规模为 24 亿元。 

 从市场的分类来看，16 排及 16 排以下的中低端 CT 仍然占据着多数市场
份额。 

 16 排以下设备依然占有率最高，但已从 2012 年 64%降至 2016 年
46%，并呈逐年降低趋势，随着基层医疗卫生机构和民营医疗机构的
发展，预计到 2020 年，16 排 CT 将取代单双排 CT 占据市场主流。 

 

图表 20：2009-2016 年我国 CT 设备总装机量（台）  图表 21：2009-2016 年国产 CT 设备销量（台） 

 

 

 

来源：中国产业信息网，国金证券研究所  来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 
 

 由于 CT 设备投资大，研发及生产周期长，技术要求严格，市场相对集中。  

 外资品牌：通用医疗、西门子、飞利浦、东芝四家 CT 的市场份额分
别达到 28%、22%、20%、14%； 

 内资品牌：东软占到 10%的市场份额。 

 中高端 CT 市场：主要由通用医疗、西门子、飞利浦和东芝 4 家占领。 

 低端 CT 市场：主要是通用医疗、西门子、飞利浦、日立、东芝、东
软等 6 家企业。 
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图表 22：2015年 CT 机品牌市场占有率 

 
来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 

 CT 行业研发及生产周期长，技术要求严格，国产厂家参与较少，公司的
16 排 CT 于 2016 年获得 CFDA 认证，开始参与 CT 市场的竞争，我们看
好公司未来在这一领域的发展。 

图表 23：万东医疗的 16 排 CT  图表 24：万东医疗研发费用率近年上升 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

 

 
 

 
 

MRI：公司超导核磁迎来进口替代窗口 

 磁共振成像系统（Magnetic Resonance Imaging，简称 MRI），是利用核
磁共振原理，依据所释放的能量在物质内部不同结构环境中不同的衰减，
通过外加梯度磁场检测所发射出的电磁波，即可得知构成这一物体原子核
的位置和种类，据此可以绘制成物体内部的结构图像。磁共振成像（MRI）
具有分辨率高、多方向扫描、多参数成像、兼具解剖与信息成像功能以及
无电离辐射等优点，是目前有效的临床大型医学影像诊断设备之一。 

 MRI 由磁体系统、梯度场系统、射频系统、数据采集和图像重建系统、主
计算机和图像显示系统、以及软件构成。 
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 根据场强大小或磁体类型可以做不同类型的区分。 

 场强大小：低场磁共振、中场磁共振、高场磁共振 

 磁体类型：永磁型、常导型、超导型。 

图表 25：磁共振成像设备 

 
来源：国金证券研究所 

 

 根据全球技术研究和咨询公司 Technavio Research 的最新研究显示，
2015 年全球磁共振成像系统市场规模达 50 亿美元，其在 2017-2021 年将
以接近 7%的年复合增长率增长，预计到 2021 年，全球磁共振成像系统市
场规模将达到 75 亿美元。 

 在国内市场中，2011-2015 年磁共振成像系统市场保有量从 4381 台增长到
9089 台，且 2010-2015 年，我国磁共振成像产品年市场销量由 640 台增
加到 1422 台，年复合增长率为 17%。 

图表 26：2011-2015 年中国 MRI市场保有量及增长率  图表 27：MRI 百万人口拥有量（台） 

 

 

 
来源：贝斯达招股书，国金证券研究所  来源：贝斯达招股书，国金证券研究所 

 

 国产品牌大多集中于中低端市场，高端及专用产品基本被国外品牌垄断。
其中，以图像质量、功能性为代表的中高端超导型磁共振产品市场需求正
迅速增加。主要竞争对手 GE、西门子、飞利浦三家占据市场总销量的 50%
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左右，并且是 1.5T、3.0T 的主要竞争者。国内竞争企业主要集中在奥泰、
东软、贝斯达、鑫高益、联影、安科等。 

图表 28：2015年 MRI设备国内市场份额 

 
来源：贝斯达招股书，国金证券研究所 

 
 国内医疗机构对于 MRI 的需求，尤其的超导 MRI，将是未来行业主要的增

长点。而国产品牌将以其性价比高的优势逐步替代进口品牌，有望占据超
导市场主要份额。 

 万东医疗目前在 MRI 市场拥有永磁型和超导型 MRI 产品，其中 2014 年，
公司研发出国内首家光纤超导 i_Magnate 1.5T 光纤超导 MRI。 

图表 29：万东医疗 1.5T光纤超导磁共振 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 
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图表 30：万东医疗 0.5T永磁磁共振  图表 31：万东医疗 0.4T 永磁磁共振 

 

 

 

来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 

图表 32：万东医疗 0.36T 永磁磁共振  图表 33：万东医疗 0.3T 永磁磁共振 

 

 

 

来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 

 
 

其他影像产品渐成梯队 

 除了 DR、CT、核磁以外，公司还有血管介入治疗系统 DSA、高频数字胃
肠诊断系统、数字平板乳腺系统等产品。 

 数字减影血管造影（DSA）是指利用计算机处理数字化的影像信息，
以消除骨骼和软组织影像，使血管清晰显示的技术。DSA 产品进口品
牌仍旧保持着垄断姿姿势，主要外资品牌为 GE、Siemens、Philips，
国内品牌占比仅为 9%，龙头企业为万东医疗。由于 DSA 产品被写入
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了县级医院推荐配置产品，且进行了国产优秀产品的遴选，市场迅速
升温。 

图表 34：万东医疗血管介入治疗系统 DSA  图表 35：高频数字胃肠诊断系统 

 
 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 

图表 36：数字平板乳腺系统  图表 37：移动式 X 射线摄影系统 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 
 
 

 

万里云：远程阅片系统，致力于解决当前国内读片资源痛点 

 万里云前身是“北京万东软件技术有限公司”，成立于 2009 年 10 月，
2014 年转型互联网方向，布局远程影像诊断，2015 年 6 月更名为“万里
云医疗信息科技（北京）有限公司”。 
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 2015 年 4 月 17 日万东控股股东鱼跃科技与阿里健康共同签署了《战略合
作框架协议》，双方认同对方在健康服务业中的价值，并认为阿里健康与鱼
跃科技合作将在医疗智能设备，医疗影像，医疗医生资源管理、互联网健
康服务拓展，开拓市场与客户，信息及医疗产品、阿里健康云医院平台等
方面具有很大的互补性和协作空间。 

 万东医学影像旗舰店进驻阿里健康云医院平台，双方将探索建立独立
医学影像机构互联网运作模式。万东将协助阿里健康向医疗机构推广
阿里健康云医院平台。万东将利用其医疗资源，提供医学影像读片分
析服务，为阿里健康云医院的需求提供优质高效服务。双方将基于阿
里健康云医院平台打造互联网医学影像服务的生态系统。 

 2016 年 3 月 28 日，华润万东、万里云与阿里健康签署《增资协议》、《股
东协议》，根据《增资协议》的约定，万里云注册资本由人民币 800 万元增
加至 1067 万元，新增注册资本全部由阿里健康以货币资金认购。增资后，
万里云的股权结构为：万东持股 75%，阿里健康持股 25%。 

 依托阿里健康、鱼跃集团和万东医疗的平台优势，“万里云”构建医学
影像大数据平台，提供远程医学影像服务以及影像云技术服务，建设
运营线下第三方医学影像中心，并提供与该服务和运营相关的技术开
发、推广和咨询服务。 

 目前，“万里云”其业务以 2B 为主，提供面向患者、医院、医生的全方位
影像服务，通过 SaaS 服务模式为医疗机构及患者提供医学诊断相关服务，
包括影像云端存储、诊断、分享、质控、培训和大数据服务等，二级及以
下的医疗机构是主要客户群。 

图表 38：万里云平台的四种 B2B 合作模式 

 

来源：国金证券研究所 

 

 万里云医学影像平台采用先进的云架构设计，确保系统的安全、稳定运行。
实现海量数据的云存储，随时调阅病人图像。支持 DICOM3.0 标准，符合
DICOM3.0 标准的 DR\CR\CT\MR\RF\DSA\US等设备均可接入。 
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图表 39：万里云平台运作模式  图表 40：万里云平台技术支持 

 

  
 
 

 

来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 
 万里云目前业务量发展迅速： 

 目前万里云已经在郑州、北京、武汉、山东等全国 20 余个省份的主要
城市成功运营了线上的远程阅片中心。在北京、郑州、武汉、巩义、
临汾和周口建立了远程读片中心。 

 目前已接入差不多 2000 家医院，主要是基层医院（乡镇医院）、民营
医院。有着高频合作的医生超过 300 人。 

 日读片量超过 4000 张（90%为 CT 和 MR），且 70-80%的业务进入了
收费状态，图像数据库数量达到百万级。 

 我们预计到年底接入医院数超过 2200 家，日读片量进一步增加到
5000-6000 张，接近自负盈亏的水平。 

 
图表 41：万里云的业务覆盖范围 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 

 

布局人工智能平台，提高医生读片效率 
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 目前公司有着和“万里云”高频合作的医生 300 多人，日读片量超过 5000
张后，人工读片能力边际上会感受到压力，因而公司目前正大力发展人工
智能系统。 

 2017 年 5 月 15 日，万里云与阿里健康合力打造的人工智能精准医疗平台
——“i 影像”发布，平台内已上线肺部 DR 筛查和 CT 检测功能，通过对
实际诊断数据的对比，智能诊断功能可显著降低医生的漏诊率，特别在一
些细小的肺结节上避免 50%以上的遗漏，检测的准确率达到 90%以上，同
时最多可以提升医生效率 3 倍以上。 

 未来，“ i 影像”平台将持续在知识图谱，自然语言处理等技术上进行
深入研究，实现对病例文本、影像症象等诊断判据的自动识别和提取，
结合丰富的专家知识库，利用知识推理系统达到辅助医生诊断的目的。  

 2017 年 7 月，阿里健康携手万里云发布“Doctor You"AI 系统，"Doctor 
You" AI系统包括临床医学科研诊断平台、医疗辅助检测引擎、医师能力培
训系统等。 

 临床医学科研辅助平台，基于以人为核心的智慧病例矩阵和以疾病伟
核心的临床科研数据矩阵，通过多源异构医疗数据处理技术，和大数
据科研辅助分析引擎开发。 

 医学影像云平台，基于深度学习阅片辅助引擎，具备影像三维重建等
医疗图像处理能力。基于 VPN+VPC 专用私有网络混合云架构和 GPU
的数据分析能力，能够提供医疗影像应用快速部署服务。 

 医师能力培训平台，自动构建虚拟病人，医生可以在模拟场景中对虚
拟病人进行诊疗，获取医学知识，规范医疗操作，提高临床思维。 

 我们看好公司在人工智能领域的探索，一旦产业化，将打开“万里云”人
工读片的瓶颈，实现更高效更精准的阅片，并为未来大数据的进一步应用
打开市场空间。 

 

 

投资逻辑 

 影像产品渐成梯队，超导核磁、CT 相继上市：随着超导核磁和 CT 相继上
市，公司在 X 射线和磁共振领域产品渐成梯队，MRI、DR、CT、DSA、
高频数字胃肠诊断系统、数字平板乳腺系统等产品线日渐丰富。 

 公司股权结构变化，吸附更优行业资源：2015 年，鱼跃科技成为公司控股
股东，明确了公司的业务定位和发展方向，老国企开始焕发新活力；今年
上半年，美年健康董事长俞熔先生成为公司第二大股东，万东医疗吸附优
质下游资源。 

 远程读片系统，致力于解决当前国内阅片资源痛点：依托阿里健康、鱼跃
集团和万东医疗的平台优势，“万里云”构建医学影像大数据平台，提供远
程医学影像服务以及影像云技术服务，提供面向患者、医院、医生的全方
位影像服务，包括影像云端存储、诊断、分享、质控、培训和大数据服务
等，二级及以下的医疗机构是主要客户群，平台发展迅速。 

 布局人工智能，提高读片效率、积累大数据：2017 年 5 月 15 日，万里云
与阿里健康合力打造的人工智能精准医疗平台—“i 影像”发布，平台内已
上线肺部 DR 筛查和 CT 检测功能， 未来“i 影像”平台将持续在知识图谱，
自然语言处理等技术上进行深入研究，实现对病例文本、影像症象等诊断
判据的自动识别和提取，利用知识推理系统达到辅助医生诊断的目的；
2017 年 7 月，阿里健康携手万里云发布“Doctor You"AI 系统，包括临床
医学科研诊断平台、医疗辅助检测引擎、医师能力培训系统等。 

 

盈利预测 
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 我们预计公司 2016~2017 年将实现归属母公司净利润 0.8 亿、1 亿、1.2
亿。 

 

投资建议 

 首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

 经营风险，政策风险，价格风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 740 818 813 903 1,039 1,208  货币资金 193 102 751 150 607 475 

增长率  10.6% -0.6% 11.0% 15.1% 16.2%  应收款项 229 222 189 219 252 293 

主营业务成本 -519 -546 -493 -515 -584 -676  存货  192 182 135 166 188 218 

%销售收入 70.1% 66.7% 60.6% 57.0% 56.2% 56.0%  其他流动资产 131 201 478 82 17 19 

毛利 221 272 321 388 455 531  流动资产 744 707 1,552 617 1,064 1,005 

%销售收入 29.9% 33.3% 39.4% 43.0% 43.8% 44.0%  %总资产 60.7% 53.1% 70.4% 25.0% 49.6% 44.6% 

营业税金及附加 -6 -7 -10 -11 -13 -15  长期投资 111 142 172 173 172 172 

%销售收入 0.8% 0.8% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 222 214 212 392 739 984 

营业费用 -121 -119 -147 -172 -193 -223  %总资产 18.1% 16.1% 9.6% 15.9% 34.5% 43.7% 

%销售收入 16.3% 14.5% 18.1% 19.0% 18.6% 18.5%  无形资产 83 93 85 88 90 91 

管理费用 -99 -122 -125 -149 -166 -193  非流动资产 482 624 651 1,854 1,079 1,248 

%销售收入 13.4% 14.9% 15.4% 16.5% 16.0% 16.0%  %总资产 39.3% 46.9% 29.6% 75.0% 50.4% 55.4% 

息税前利润（EBIT） -5 24 39 57 83 100  资产总计 1,227 1,330 2,203 2,471 2,143 2,253 

%销售收入 n.a 3.0% 4.8% 6.3% 8.0% 8.3%  短期借款 180 220 0 320 0 0 

财务费用 -1 -3 19 -1 -3 11  应付款项 290 314 261 292 332 384 

%销售收入 0.1% 0.3% -2.3% 0.2% 0.3% -0.9%  其他流动负债 40 43 47 52 59 147 

资产减值损失 -7 -5 -21 -2 0 0  流动负债 509 577 309 663 391 531 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 4 4 4 4 4 5 

投资收益 0 -4 12 6 5 3  其他长期负债 35 38 33 23 23 23 

%税前利润 n.a n.a 14.5% 6.6% 4.3% 2.1%  负债  549 619 346 690 418 559 

营业利润 -13 13 49 59 85 113  普通股股东权益 668 699 1,792 1,717 1,660 1,626 

营业利润率 n.a 1.6% 6.0% 6.6% 8.1% 9.4%  少数股东权益 11 13 65 63 65 68 

营业外收支 40 37 32 32 32 32  负债股东权益合计 1,227 1,330 2,203 2,471 2,143 2,253 

税前利润 28 50 81 91 117 145         

利润率 3.7% 6.1% 10.0% 10.1% 11.2% 12.0%  比率分析       

所得税 -2 -7 -13 -14 -17 -22   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 7.7% 14.5% 15.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 25 43 68 77 99 124  每股收益 0.119 0.186 0.185 0.147 0.180 0.223 

少数股东损益 0 2 -3 -2 2 3  每股净资产 3.085 3.227 4.639 4.445 4.298 4.210 

归属于母公司的净利润 26 40 72 79 98 121  每股经营现金净流 0.158 -0.073 0.262 -1.866 3.375 0.806 

净利率 3.5% 4.9% 8.8% 8.8% 9.4% 10.0%  每股股利 0.100 0.000 0.400 0.400 0.400 0.400 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.85% 5.77% 3.99% 4.63% 5.88% 7.41% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 2.09% 3.03% 3.25% 3.22% 4.55% 5.35% 

净利润 25 43 68 77 99 124  投入资本收益率 -0.53% 2.23% 1.77% 2.29% 4.07% 5.00% 

少数股东损益 0 2 -3 -2 2 3  增长率       

非现金支出 24 29 52 34 52 79  主营业务收入增长率 -3.24% 10.59% -0.59% 11.00% 15.10% 16.20% 

非经营收益 7 17 -12 -1,201 1,096 42  EBIT增长率 N/A -593.23% 59.94% 45.48% 46.28% 20.57% 

营运资金变动 -22 -105 -7 368 57 67  净利润增长率 -41.10% 56.85% 77.54% 11.09% 22.76% 23.57% 

经营活动现金净流 34 -16 101 -721 1,304 311  总资产增长率 7.33% 8.43% 65.61% 12.16% -13.27% 5.14% 

资本开支 -75 -133 -14 -29 -367 -292  资产管理能力       

投资 0 0 -243 -1 0 0  应收账款周转天数 104.2 88.1 79.6 79.6 79.6 79.6 

其他 0 0 -1 6 5 3  存货周转天数 142.4 125.0 117.5 117.5 117.5 117.5 

投资活动现金净流 -75 -133 -258 -24 -362 -289  应付账款周转天数 133.9 124.3 121.1 121.1 121.1 121.1 

股权募资 3 0 1,094 0 0 0  固定资产周转天数 109.7 94.8 95.0 156.8 226.6 294.9 

债权募资 59 39 -220 310 -320 1  偿债能力       

其他 -14 11 -61 -165 -165 -155  净负债/股东权益 -1.25% 17.19% -40.18% 9.77% -34.92% -27.74% 

筹资活动现金净流 49 50 813 145 -485 -154  EBIT利息保障倍数 -5.2 9.2 -2.1 38.4 27.9 -9.2 

现金净流量 8 -98 656 -601 457 -131  资产负债率 44.71% 46.54% 15.68% 27.94% 19.51% 24.82%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 2 2 2 

增持 0 2 2 2 4 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.50 1.50 1.50 1.67 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-04-15 增持 29.72 28.00～35.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均
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