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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

万东医疗(600055)公司点评报告 2019 年 05 月 17 日 

[Table_Title] 万里云引入战投，19 年有望扭亏 

——万东医疗事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 5 月 15 日，万东医疗、万里云、阿里健康、裕桦及盛宇共同签署

《增资协议》、《股东协议》，以万里云投后估值人民币 14.50 亿元为定价依

据，裕桦和盛宇分别增资 5,000 万元。 

 万里云是国内领先的医学影像服务公司，线上线下协同发展 

万里云是公司医学影像业务大闭环中的重要环节，基于线上和线下均衡协

同发展的战略思路，公司重点发展远程影像云平台、影像 SaaS 产品销售

和影像中心建设运营三大服务。线下业务：公司已拥有 15 家影像中心，

包括 1 家独立第三方影像中心及 14 家合作运营影像中心。线上业务：远

程阅片服务依托于万东医疗的基层渠道资源，目前已覆盖 4000 多家医疗

机构，每日流量达到 4 万以上，目前万里云医生注册数目达到 6000 以上，

合作医联体 30 个以上，合作阅片医生为 1000 名左右，远程阅片体量国

内第一。在医疗信息化的大背景下，影像云 SaaS 服务致力于为医疗机构

搭建 SaaS 信息化系统，并提供影像云和云胶片等服务，业务发展迅速。此

外，公司与阿里健康、达摩院共同开发医学影像 AI 产品，助力医学诊断。

万里云 2018 年实现收入 4262.84 万元，净利润-1430.40 万元，19 年有望

实现收入 9000 万元，净利润扭亏。 

 引入战略投资者和员工持股有望帮助公司进一步开拓业务 

2016 年 3 月公司引入阿里健康 2.25 亿元战略投资，估值 9 亿元，本轮融

资公司引入裕桦及盛宇 1 亿元战略投资，估值 14.5 亿元，同时员工持股平

台增资 160 万元。目前万东医疗股权占比 55.86%，阿里健康股权占比

23.28%，员工持股平台占比 13.96%，裕桦及盛宇占比均为 3.45%。新一

轮融资将帮助公司进一步开拓影像服务，员工持股也将激励公司业绩增长。 

 投资建议与盈利预测 

在政策支持、新品上市和公司销售提振的多重利好下，预计公司 19-21 年

营业收入分别为 11.78/13.94/15.75 亿元，同比增长 23.5%/18.3%/13.0%，

归母净利润 2.07/2.57/3.13 亿元，同比增长 34.8%/24.1%/22.1%，EPS 为

0.38/0.47/0.58 元/股，对应 PE33/26/20 倍，维持目标价 17.48 元，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

产品销售不及预期；新产品研发上市不及预期。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 883.96 954.53 1178.87 1394.46 1575.21 

收入同比（%） 8.7 8.0 23.5 18.3 13.0 

归母净利润(百万元) 109.12 153.33 206.75 256.52 313.30 

归母净利润同比(%) 52.5 40.5 34.8 24.1 22.1 

ROE（%） 4.0 5.9 7.8 11.2 12.4 

每股收益（元） 0.20 0.28 0.38 0.47 0.58 

市盈率(P/E) 79.05 30.61 30.47 24.56 20.11 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  11.65 元/17.48 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 15.18 / 6.19 

A 股流通股（百万股）： 540.82 

A 股总股本（百万股）： 540.82 

流通市值（百万元）： 6300.51 

总市值（百万元）： 6300.51 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-万东医疗（600055）2018 年报&19Q1

季报点评：销售提振显著，业绩有望迎来新拐点》2019.04.28 

《国元证券公司研究-万东医疗（600055）动态跟踪：DSA 和

MRI 新品上市，强化影像国产替代》2019.04.02 

《国元证券公司研究-万东医疗（600055）深度报告：顺政策

东风而上，展医学影像之翼》2019.02.26 

《国元证券行业研究-医学影像深度：风劲好扬帆，医疗影像

替代之路》2018.10.15 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 金红 

执业证书编号 S0020515090001 

电话 021-51097188 

邮箱 jinhong@gyzq.com.cn 

联系人 刘慧敏 
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第一轮融资： 

2016 年 3 月 28 日,万里云与阿里健康签署了《增资协议》、《股东协议》，根据《增

资 协议》的约定，阿里健康以货币资金认购万里云公司 25%的股权，认购价格为

人民币 2.25 亿元，估值 9 亿元。 

同时《增资协议》及《股东协议》中约定了股权激励机制，即将增资完成后公司持

有占万里云股权 15%的部分应用于股权激励万里云核心员工。 

第二轮融资： 

2019 年 5 月 15 日，万东医疗、万里云、阿里健康、裕桦及盛宇共同签署《增资协

议》（以下简称“增资协议”）、《股东协议》。参考行业地位，业务规模，可比交易及

未来前景，本次交易各方按万里云投后估值人民币 14.50 亿元为定价依据。根据增

资协议的约定，裕桦应支付增资款 5,000 万元（其中 39.5062 万元计入目标公司新

增注册资本，其余计入资本公积），盛宇应支付增资款 5,000 万元（其中 39.5062

万元计入目标公司新增注册资本，其余计入资本公积），万里云注册资本由人民币

1,066.6667 万元增加至 1,145.6791 万元。 

同时依据第一轮融资相关规定，万里云核心员工与万东医疗拟共同成立员工持股平

台，并与万东医疗签署《股权转让协议》，约定万东医疗为履行股权激励承诺，将万

东医疗所持有的目标公司 160 万元出资额、占目标公司注册资本 15%的股权转让给

员工持股平台。目前员工持股平台正在设立中。 

表1. 万里云最新注册资本及其股权比例 

股东名称 认缴出资额（万元） 实缴出资额（万元） 出资比例（%） 

万东医疗 640 640 55.86 

阿里健康 266.6667 266.6667 23.28 

员工持股平台 160 160 13.96 

裕桦 39.5062 39.5062 3.45 

盛宇 39.5062 39.5062 3.45 

总计 1,145.68 1,145.68 100 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

万里云实体影像中心业务初期投资大，爬坡期较长，影像云平台业务模式较新，需

要较长的市场教育时间和开拓成本，公司目前尚未进入盈利模式。通过近 3 年的投

入和成长，目前公司第三方影像中心已进入盈利阶段，远程阅片服务规模达到国内

第一，形成一定的规模效应，同时云胶片等业务在国家政策的支持下也快速发展，

公司有望于 2020 年起进入收获期。2018 年公司实现收入 4262.84 万元，净利润

-1430.40 万元，2019 年公司有望实现收入 9000 万，净利润实现扭亏。 
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图1. 万里云近年来净利润情况（单位：万） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1591.38 1456.73 1324.44 1573.92 1858.71 

 

营业收入 883.96 954.53 1178.87 1394.46 1575.21 

  现金 538.27 349.85 163.22 337.13 541.56 

 

营业成本 518.50 538.33 655.78 773.95 880.48 

  应收账款 295.18 285.82 300.37 324.74 362.51 

 

营业税金及附加 11.39 13.11 15.57 16.45 19.84 

  其他应收款 33.14 47.33 48.45 54.82 63.61 

 

营业费用 153.70 148.93 179.19 191.04 200.05 

  预付账款 19.07 26.44 29.51 35.89 40.43 

 

管理费用 74.25 69.59 78.98 83.67 86.64 

  存货 175.22 191.79 217.40 243.85 258.11 

 

财务费用 -14.63 -20.01 -7.44 -7.25 -12.93 

  其他流动资产 530.50 555.50 565.50 577.50 592.50 

 

资产减值损失 24.78 29.17 -11.46 9.17 11.25 

非流动资产 730.36 982.67 1019.76 1047.20 1077.11 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 14.24 14.34 14.84 15.34 15.84 

 

投资净收益 24.40 14.37 10.00 12.00 12.00 

  固定资产 165.75 196.03 215.44 221.52 223.85 

 

营业利润 116.84 177.16 231.06 286.92 351.00 

  无形资产 55.81 44.01 29.30 19.70 14.81 

 

营业外收入 3.12 0.00 2.00 2.00 2.00 

  其他非流动资产 494.56 728.29 760.18 790.64 822.61 

 

营业外支出 1.21 4.04 1.00 1.00 1.00 

资产总计 2321.74 2439.39 2344.20 2621.12 2935.82 

 

利润总额 118.75 173.12 232.06 287.92 352.00 

流动负债 393.26 386.79 414.07 469.35 506.17 

 

所得税 17.65 23.91 30.86 38.29 47.12 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 101.10 149.21 201.19 249.63 304.89 

  应付账款 231.46 218.52 224.58 250.21 262.94 

 

少数股东损益 -8.01 -4.12 -5.55 -6.89 -8.42 

  其他流动负债 161.81 168.28 189.49 219.14 243.23 

 

归属母公司净利润 109.12 153.33 206.75 256.52 313.30 

非流动负债 26.71 35.06 35.06 35.06 35.06 

 

EBITDA 100.24 161.75 212.49 295.39 354.90 

 长期借款 4.20 4.20 4.20 4.20 4.20 

 

EPS（元） 0.20 0.28 0.38 0.47 0.58 

 其他非流动负债 22.51 30.86 30.86 30.86 30.86 

  

 

    
负债合计 419.97 421.85 449.13 504.41 541.23 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 57.38 53.02 47.46 40.57 32.16 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 540.82 540.82 515.26 515.26 515.26 

 

成长能力 
 

      资本公积 822.34 822.34 569.55 569.55 569.55 

 

营业收入(%) 8.7 8.0 23.5 18.3 13.0 

  留存收益 481.23 601.36 762.80 991.32 1277.62 

 

营业利润(%) 137.0 51.6 30.4 24.2 22.3 

归属母公司股东权益 1844.39 1964.52 1847.61 2076.13 2362.43 

 

归属母公司净利润(%) 52.5 40.5 34.8 24.1 22.1 

负债和股东权益 2321.74 2439.39 2344.20 2621.12 2935.82 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 41.3 43.6 44.4 44.5 44.1 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 12.3 16.1 17.5 18.4 19.9 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 4.0 5.9 7.8 11.2 12.4 

经营活动现金流 -77.70 75.53 193.67 255.12 286.15 

 

ROIC(%) 3.0 4.1 7.3 10.5 14.4 

  净利润 101.10 149.21 201.19 249.63 304.89 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 35.59 39.08 30.33 38.55 37.58 

 

资产负债率(%) 15.7 18.1 17.3 19.2 19.2 

  财务费用 -1.46 -0.06 0.25 0.25 0.25 

 

净负债比率(%) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 

  投资损失 -24.40 -14.37 -10.00 -12.00 -12.00 

 

流动比率 5.03 4.05 3.77 3.20 3.35 

营运资金变动 -206.33 -122.68 -15.64 -29.48 -54.82 

 

速动比率 4.55 3.55 3.20 2.60 2.76 

 其他经营现金流 17.78 24.35 -12.46 8.17 10.25 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -137.13 -241.97 -56.39 -52.96 -54.47 

 

总资产周转率 0.39 0.40 0.49 0.56 0.57 

  资本支出 -50.38 -42.60 -30.89 -32.46 -33.97 

 

应收账款周转率 3.78 3.29 4.02 4.46 4.58 

  长期投资 -88.23 -199.38 -35.50 -32.50 -32.50 

 

应付账款周转率 2.56 2.39 2.96 3.26 2.10 

 其他投资现金流 1.49 0.00 10.00 12.00 12.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 -65.89 -27.04 -323.91 -28.25 -27.25 

 

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.28 0.38 0.47 0.58 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.14 0.14 0.36 0.47 0.53 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.41 3.63 3.42 3.84 4.37 

  普通股增加 154.52 0.00 -25.56 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 -154.52 0.00 -252.79 0.00 0.00 

 

P/E 79.05 30.61 30.47 24.56 20.11 

 其他筹资现金流 -65.89 -27.04 -45.56 -28.25 -27.25 

 

P/B 4.68 2.39 3.41 3.03 2.67 

现金净增加额 -280.72 -193.48 -186.63 173.91 204.43 

 

EV/EBITDA 80.73 26.89 27.50 19.19 15.40 
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