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养老具先发优势，利百健 SVF 技术应用广阔 

——新华锦（600735）调研简报 

 

近期，我们对新华锦进行了调研，与公司管理层就公司最近经营

情况和公司发展方向等方面进行了交流。 

调研点评： 

 与日本长乐合作，布局轻资产模式养老服务。公司与长乐国际事业

投资株式会社（以下简称“日本长乐”）签署合作意向书拟共同投资

设立中日合资养老服务管理运营公司-新华锦长生投资，投资总额

拟为 600 万美元，注册资本拟为 300 万美元，其中新华锦现金出

资 198 万美元，占比 66%；日本长乐现金出资 102 万美元，占比

34%。养老服务管理运营公司初期盈利模式为提供咨询服务，输出

管理收取技术咨询服务费用，逐渐扩展为接受民间养老机构委托,

为其提供包括新建养老院设计方案、管理团队及护理人员培训、收

费模式设计等在内全套管理咨询服务。依托日本长生集团 30 年积

累的丰富养老经验和集团股东在国内高端日式养老项目运营中积

累的中国式养老经验，公司在承接各级政府设立的养老机构，以及

为地方政府刚性养老需求提供服务等方面具有先发优势。未来公司

将围绕养老服务形成涵盖机构养老、居家养老、医疗机构、老年金

融服务、老年社团、老年产品经营、尖端医疗技术和设备和人员教

育培训机构的养老产业链全布局。老龄化程度加剧大背景下，庞大

的老年群体必将催生巨大的养老服务市场需求，随着养老政策不断

完善和相关保险制度的建立，强劲的养老市场需求将得以释放，依

托日本长生集团丰富养老经验和集团股东积累的中国式养老经验，

公司有望优先受益。 

 利百健 SVF 技术医用治疗和医学美容应用空间广阔。子公司获得

意大利利百健 SVF 技术专利产品独家代理权及生产权。利百健

SVF 技术核心为通过一次性装置(利百健)吸取脂肪，在无菌、无消

化酶存在的封闭系统中, 靠机械力量除去自体脂肪中的血液,油脂，

并激活周细胞形成大量间充干细胞的脂肪的基质血管组分(SVF)。

利百健 SVF 可以作为自体生物填充剂直接参与局部组织与器官的

修复与再生，不需经过体外长时间培养扩增，避免了间充质干细胞

的体外扩增带来的细胞污染合体外分化的隐患。在糖尿病足治疗、

关节炎治疗等医疗用领域以及美容与整形等领域具有广泛的应用。

利百健 SVF 技术的操作易于掌握和无需体外扩增间充质干细胞的

优势，非常有利于在美容整形医院和医疗机构推广应用。据预测，

未来 5 年，医疗整形美容市场将以每年 20%的速度增长，到 2020

年，医疗整形美容市场容量超过 700 亿元。同时弗若斯特沙利文

的报告显示，非手术美容（包括激光程序及微整形美容），将在中

国医疗美容服务市场占据更大份额，将由 2014 年的 360 万例增至
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2018 年的 750 万例。美国整形美容外科协会(ASAPS)公布的数据

也显示，微整形占据市场主导地位。2014 年美国手术和非手术整

形超过 1600 万例。其中非手术的微整形占 83.5%，手术整形仅占

16.5%。利百健技术提取的 SVF 具有进行局部组织填充可再生能

力强，提高微整形自体脂肪移植存活率和存续时间，不易萎缩和安

全性高，将能在微整形领域得到广泛应用。整形美容市场的不断扩

容和自体脂肪移植的接受度的不断提高，利百健 SVF 技术应用空

间广阔。以美国自体脂肪填充占微整形比例，假设 20%渗透率，

利百健仅在美容整形领域有望实现数亿元收入。目前公司拟通过代

理商和直销两种模式推进利百健 SVF 技术在医疗机构和美容整形

机构的应用。16 年将对公司利润产生积极的影响。 

 盈利预测和评级。公司依托日本长生集团丰富养老经验和集团股东

积累的中国式养老经验，在养老服务领域具有先发优势，看好公司

未来养老服务领域的发展。利百健 SVF 技术医用治疗和医学美容

应用空间广阔，16 年起将对公司业绩产生积极的影响。我们预计

公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.17、0.30 和 0.45 元。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示。政策不及预期；推广不及预期；筹建不及预期。 

 

预测指标 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 1342 1187 1298 1487 

增长率(%) 0.2% -11.6% 9.4% 14.5% 

净利润（百万元） 58 65 113 169 

增长率(%) 25.8% 12.7% 74.4% 48.9% 

摊薄每股收益（元） 0.23 0.17 0.30 0.45 

ROE(%) 8.5% 8.7% 13.4% 17.0% 
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新华锦盈利预测 

财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 8% 9% 13% 17% 

 

EPS 0.23 0.17 0.30 0.45 

毛利率 22% 24% 29% 33% 

 

BVPS 2.57 1.84 2.05 2.36 

期间费率 14% 14% 13% 13% 

 

估值         

销售净利率 4% 5% 9% 11% 

 

P/E 110.6 147.1 84.3 56.6 

成长能力 

     

P/B 9.9 13.9 12.4 10.8 

收入增长率 0% -12% 9% 15% 

 

P/S 4.8 8.1 7.4 6.4 

利润增长率 26% 13% 74% 49% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 1.47  1.29  1.27  1.25  

 

营业收入 1342  1187  1298  1487  

应收账款周转率 8.85  8.90  8.90  8.90  

 

营业成本 1042  897  926  993  

存货周转率 3.58  3.58  3.58  3.58  

 

营业税金及附加 3  2  3  3  

偿债能力 

     

销售费用 125  113  117  134  

资产负债率 25% 19% 18% 16% 

 

管理费用 58  51  56  64  

流动比 2.95  3.96  4.47  5.09  

 

财务费用 9  (4) (7) (9) 

速动比 1.61  2.44  2.95  3.55  

 

其他费用/（-收入） 5  (2) 0  0  

      

营业利润 112  126  204  303  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

 

营业外净收支 (0) (1) (1) (1) 

现金及现金等价物 178  249  335  454  

 

利润总额 111  125  203  302  

应收款项 152  133  146  167  

 

所得税费用 35  40  61  91  

存货净额 291  251  259  278  

 

净利润 76  86  142  211  

其他流动资产 23  20  21  24  

 

少数股东损益 18  21  28  42  

流动资产合计 644  653  761  923  

 

归属于母公司净利润 58  65  113  169  

固定资产 81  80  80  80  

      在建工程 0  0  0  0  

 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 10  9  8  8  

 

经营活动现金流 85  149  158  225  

长期股权投资 36  36  36  36  

 

净利润 76  86  142  211  

资产总计 911  919  1026  1187  

 

少数股东权益 18  21  28  42  

短期借款 66  34  34  34  

 

折旧摊销 11  4  4  4  

应付款项 88  76  79  85  

 

公允价值变动 1  0  0  0  

预收帐款 16  13  14  16  
 

营运资金变动 (21) 39  (16) (32) 

其他流动负债 48  41  43  47  

 

投资活动现金流 (0) (3) (3) (3) 

流动负债合计 218  165  170  181  
 

资本支出 15  (3) (3) (3) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0  
 

长期投资 3  0  0  0  

其他长期负债 10  10  10  10  

 

其他 (19) 0  0  0  

长期负债合计 10  10  10  10    筹资活动现金流 (54) (52) (34) (51) 

负债合计 228  175  180  191  

 

债务融资 (28) (32) 0  0  

股本 251  376  376  376  

 

权益融资 2  0  0  0  

股东权益 682  744  846  996  

 

其它 (27) (20) (34) (51) 

负债和股东权益总计 911  919  1026  1187  

 

现金净增加额 31  94  120  171  

资料来源：公司数据，国海证券研究所
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