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2019 年 9 月 18 日 证券研究报告 

医药生物/生物制品 

南京新百（600682） 

——拟控股 CO 集团，成为国内最大的脐带血造血干细

胞储存运营企业 

事件： 

公司拟以发行股份及支付现金方式购买盈鹏蕙康持有的蓝海

科瑞 99.9993%的财产份额，并通过上市公司全资子公司山东丹卓

生物科技有限公司以支付现金方式购买盈鹏资产持有的蓝海科瑞

0.0007%的财产份额。本次交易完成后，蓝海科瑞将成为公司的全

资子公司。 

主要观点： 

◆通过收购蓝海科瑞，公司将成为国内最大的专业脐带血造

血干细胞储存运营企业。蓝海科瑞为有限合伙企业，其资产为间接

持有的纽交所上市公司 CO 集团（国际脐带血库企业集团）65.43%

股权。CO 集团是一家以脐带血造血干细胞储存为主营业务的生命

科技企业，伴随生命科学研究的飞速发展和造血干细胞移植在临

床应用范围的日益扩大，CO 集团致力于为中国和亚洲地区的新生

儿父母提供其子女的脐带血储存服务，是中国最早运营也是规模最

大的脐带血库运营企业，在北京、广东、浙江享有脐带血库独家运营

权，并且旗下子公司参股公司齐鲁干细胞 24%的股权。公司于 2017

年完成收购齐鲁干细胞 76%的股权，齐鲁干细胞合法运营山东省唯

一的脐带血造血干细胞库，在山东省享有独家经营权。截至 2019

年 3 月 31 日，CO 集团旗下运营的三家脐血库脐带血造血干细胞储

存累计总数为 8.18 万份，2017 财年至 2019 财年储存累计总数年复合

增长率为 14.23%。2018 年末，齐鲁干细胞已储存脐带血造血干细胞

30 余万份。本次交易完成后，公司将控股国内最大的专业脐带血储

存运营企业，实现业务覆盖国内仅有的七家有资质脐带血库中的

四家，旗下子公司脐血库脐带血造血干细胞储存数量超过 110万份，

成为国内最大的专业脐带血造血干细胞储存运营企业，有利于公

司巩固在干细胞产业链上游中干细胞储存行业的竞争优势，进一

步拓展公司在医疗健康领域的业务体系，多元化健康产业布局。 
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蓝海科瑞股权结构图 

  

◆CO 集团业务覆盖省份客户基数大、渗透率低，发展潜力大。

1）CO 集团与北京、广东、浙江共计约 358 家医院达成了采供血合

作协议，合作协议中约定 CO 集团旗下血库作为当地血库资金投入

方，合作医院作为技术服务提供方，共同开展维持各血库存续和持

续运营的合作。广泛的医院合作网络为 CO 集团提供了开展脐带血

造血干细胞储存业务的平台，并形成了直接接触潜在客户群体的

机会，为 CO 集团业务增长奠定了基础。根据各地统计局数据，CO

集团覆盖的广东省、浙江省、北京市 2018 年合计出生人口数为

224.48 万，而山东省 2018 年出生人数为 132.95 万，CO 集团覆盖

省份潜在客户基数为山东省的 1.69 倍，并且渗透率（当年采集脐

带血存储的数量占新生儿分娩量的百分比）低，CO 集团 2019 财年

（指 2018 年 4 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日）新增储存脐血库脐带

血造血干细胞 9.50 万份，渗透率远低于山东省 7%的渗透率，未来

市场挖掘潜力大。2）CO 集团覆盖省份的客户基数远大于齐鲁干细

胞，但其目前无论收入还是净利润规模均低于齐鲁干细胞。CO 集

团 2019 财年实现营业收入 9.87 亿元，净利润 2.94 亿元。齐鲁干

细胞 2018 年实现营业收入 12.96 亿元，净利润 6.26 亿元。本次

收购完成后，在公司的统一管理下，CO 集团与齐鲁干细胞协同整

合，CO 集团借助齐鲁干细胞的市场拓展、客户服务经验，有望有

力地提高国内新生儿父母自存脐带血的意识、脐带血储存渗透率，

并且推动科研机构加强对细胞治疗的研究，使其营收规模和净利

润规模上升一个台阶。 

◆公司中报业绩扭亏，大幅盈利。2019 年上半年，公司实现

营业收入 52 亿元，同比下降 46.27%，剔除英国 HOF 因素后，同

比下降 4.36%，实现归属于上市公司股东的净利润 9.79 亿元，扭

亏并且大幅盈利。从业绩构成来看，母公司（主要含商业板块资

相关报告： 

公司研究：南京新百（600682）——

转型大健康，免疫治疗、脐血库、养

老三箭齐发_黄文忠_2019.07.25 
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产）营业收入 9.84 亿元，净利润 6,270.04 万元；新百地产主营

业务收入 14.03 亿元，净利润 3.77 亿元；齐鲁干细胞主营业务

收入 6.57 亿元，净利润 3.92 亿元；三胞国际主营业务收入 4.81

亿元，净利润 3,992.22 万元；世鼎生物（主要经营性资产为美

国 Dendreon）主营业务收入 10.94 亿元，净利润 2.12 亿元；安

康通净利润为 1575.57 万元。 

投资建议： 

因该非公开发行收购事项仍在推动及审核过程中，能否顺利

完成交易及完成时间存在不确定性，我们维持原来的业绩预测，预

计公司 2019-2021 年的净利润分别为 14.27/15.02/14.67 亿元，EPS

分 别 为 1.06/1.12/1.09 元 ， 当 前 股 价 对 应 P/E 分 别 为

11.72/11.09/11.39 倍。考虑公司坐拥健康养老、免疫治疗、脐血库

三大优质资产，本次收购完成后，公司将成为国内最大的专业脐带

血造血干细胞储存运营企业，进一步强化该领域的竞争优势，我们

维持其“买入”投资评级。 

风险提示： 

商誉减值风险，控股股东质押股票平仓风险，医药、健康养老

行业政策风险，本次交易被暂停、中止或取消的风险，业务整合风险。 

主要财务数据及预测 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 14,541.23  12,520.71  12,548.36  11,693.55  

增长率(%) -19.04% -13.90% 0.22% -6.81% 

归母净利润（百万元） -885.89  1,427.30  1,502.09  1,467.27  

增长率(%) -220.33% 261.11% 5.24% -2.32% 

EPS（元） -0.69  1.06  1.12  1.09  

毛利率 44.11% 46.72% 46.88% 46.59% 

净资产收益率（摊薄） -6.69% 9.63% 9.10% 8.09% 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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 盈利预测 

盈利预测我们基于以下两个基本假设条件： 

1）公司现代商业板块公司不再主动扩张，房地产业务现有货值出售后自然退出； 

2）三胞国际、安康通、世鼎香港三家尚在业绩承诺期的子公司可以完成业绩承诺。 

此外，2018 年末，公司持有 44,676,571 股南京证券（601990）股份，公司对该可供出售金

融资产按其公允价值进行计量，盈利预测中我们未考虑南京公允价值变动形成的其他综合收益，

或者公司减持、卖出南京证券形成的投资收益。 

表 1：公司主要子公司业绩承诺情况（单位：万元） 

公司名称   2018
1 

2019
2 

2020
2 

齐鲁干细胞（持股比例 76%） 62,647.52 -- -- 

三胞国际  10,010.05 12,350.00 16,800.00 

安康通 4,719.99 5,300.00 7,500.00 

世鼎香港 53,460.94 60,000.00 66,000.00 

数据来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 

说明：1、2018 年数据为实际净利润 

2、2019、2020 数据为原股东承诺扣非后归母净利润 

3、齐鲁干细胞 2019、2020 已过业绩承诺期 

表 2：盈利预测（单位：百万元）                                                                     

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,541.23  12,520.71  12,548.36  11,693.55  货币资金 4,287.57  6,857.66  6,411.44  11,177.93  

减:营业成本 8,127.51  6,671.25  6,665.53  6,245.45  应收和预付款项 2,435.72  802.94  2,385.64  589.23  

营业税金及附加 582.03  501.16  502.26  468.05  存货 1,439.57  1,985.48  1,436.63  1,769.81  

营业费用 2,323.88  2,003.31  2,007.74  1,870.97  其他流动资产 22.70  22.70  22.70  22.70  

管理费用 1,250.37  1,064.26  1,129.35  993.95  长期股权投资 428.97  430.97  432.97  434.97  

研发费用 220.24  250.41  263.52  257.26  投资性房地产 371.89  324.46  277.03  229.60  

财务费用 224.99  2.89  -145.10  -228.15  固定资产和在建工程 2,119.01  1,725.38  1,331.75  938.12  

资产减值损失 2,011.96  50.00  50.00  50.00  无形资产和开发支出 2,738.79  8,457.11  8,152.26  7,847.40  

投资收益 -70.72  2.00  2.00  2.00  其他非流动资产 8,171.75  1,643.76  1,544.46  1,544.46  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  资产总计 22,015.97  22,250.45  21,994.87  24,554.22  

其他经营损益 22.00  25.00  25.00  25.00       

营业利润 -28.22  2,254.84  2,365.58  2,320.28       

其他非经营损益 -12.25  -10.00  -10.00  -10.00  短期借款 1,856.43  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -40.47  2,244.84  2,355.58  2,310.28  应付和预收款项 3,762.07  6,505.18  4,721.12  5,886.86  

所得税 520.97  413.03  433.27  425.18  长期借款 126.21  -113.79  -413.79  -813.79  

净利润 -561.44  1,831.81  1,922.31  1,885.10  其他负债 2,592.94  438.10  438.10  438.10  

少数股东损益 85.76  154.10  156.70  160.58  负债合计 8,337.64  6,829.49  4,745.43  5,511.17  

归母净利润 -885.89  1,427.30  1,502.09  1,467.27  股本 1,292.71  1,292.71  1,292.71  1,292.71  

     资本公积 9,804.00  9,804.00  9,804.00  9,804.00  

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 留存收益 1,895.12  3,729.27  5,401.05  7,034.07  
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经营活动现金流 1,485.92  5,229.60  -485.07  4,748.51  归母股东权益 13,237.45  14,825.99  16,497.76  18,130.78  

投资活动现金流 -1,505.51  -7.93  -7.93  -7.93  少数股东权益 440.88  594.98  751.69  912.27  

融资活动现金流 -231.57  -1,906.08  46.79  25.90  股东权益合计 13,678.33  15,420.97  17,249.45  19,043.05  

现金流量净额 -248.03  3,315.59  -446.21  4,766.49  负债和股东权益 22,015.97  22,250.46  21,994.88  24,554.22  

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 


