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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.41 

流通 A 股(亿股) 4.85 

52 周内股价区间(元) 6.19-17.94 

总市值(亿元) 47.16 

总资产(亿元) 23.28 

每股净资产(元) 3.52 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩持续快速增长，盈利能力持续提升。2018 年以来单季度收入增速持续提升，

估计与收入占比超过 70%的核心产品 DR 和 MRI 持续放量有关。参照中报 DR

销量收入增长 25%和 MRI 收入增长 50%，估计三季报增速基本相当。DR 主要

是受益于公司品牌知名度提升和基层集中采购中标带来销量快速增长，MRI 处

在放量阶段，逐步进入新市场新医院，仍将保持快速增长。从盈利能力来看，

毛利率提升 0.80pp 至 44.46%，净利率提升 2.91pp 至 13.65%。 

 国内医学影像设备国产化比例低，中低端产品在基层医院逐步突破。医学影像

设备技术复杂研发难度高，市场一直由进口产品垄断，市占率超过 70%。如 CT、

MRI、超声等产品国产化比例更是仅在 10%左右。分级诊疗推动基层医疗机构

建设，医疗器械集中招标采购项目纷纷落地，对影像设备性能要求低对成本效

益更敏感，国产产品凭借价格优势获得中标，在乡镇卫生院、县级医院等基层

医疗机构的中低端影像设备配置中获得突破。随着国内技术成熟，有望向三级

医院的中高端产品领域进军，逐步实现进口替代。 

 万东医疗影像设备产品线最全，DR 和超声处在领先地位。公司拥有 X 线（DR、

DSA 等）、CT、MRI 产品，并通过并购基金投资参股百胜医疗获得高端彩超和

骨骼肌肉 MRI 产品，产品线最丰富。在 DR 领域，公司销量和收入规模都处在

行业第一位，具有极强的品牌影响力，过去 2 年中标多个省市的集中采购项目。

在超声领域，百胜医疗彩超在全球排名第六位，借助万东渠道有望加快在中国

市场扩张步伐。在 MRI 领域，万东拥有全身诊断 MRI，百胜拥有四肢诊断 MRI，

产品线协同，而且能够借助双方渠道扩大国内外销售网络，充分发挥产品和渠

道协同作用。 

 盈利预测与投资建议。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.27 元、0.38 元、0.50

元，对应 PE 分别为 32 倍、23 倍、17 倍。参照医疗器械行业平均估值，给予

公司 2019 年 31 倍 PE，对应目标价 11.78 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：影像设备销售或不达预期的风险；万里云推进或不达预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 883.96  1067.76  1303.74  1569.53  

增长率 8.67% 20.79% 22.10% 20.39% 

归属母公司净利润（百万元） 109.12  147.33  202.94  270.35  

增长率 52.52% 35.02% 37.74% 33.22% 

每股收益 EPS（元） 0.20  0.27  0.38  0.50  

净资产收益率 ROE 5.32% 7.00% 9.32% 11.91% 

PE 43  32  23  17  

PB 2.48  2.42  2.34  2.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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万东医疗是国内领先的影像设备生产企业，拥有 X 线、CT、MRI 产品，并通过并购基

金（万东医疗出资比例 18%，第一大股东鱼跃科技出资比例 17%，第二大股东俞榕控制企

业天亿集团出资比例 16%，第三大股东云锋创新实际出资 31%）投资参股百胜医疗获得高

端彩超和 MRI 产品。在 X 线市场，万东的平板 DR 市占率排名第一，品牌知名度持续提升，

DSA、乳腺、胃肠影像产品都有巨大的成长空间。在 CT 和 MRI 领域，公司最近几年推出的

新产品正在高速放量阶段。 

表 1：万东医疗医学影像产品线 

类别 产品 

X 线 

DR 

DSA 

平板胃肠系统 

数字乳腺 X 摄影系统 

移动式 X 射线机 

CT 16 排 CT 

MRI 

超导 MRI 

永磁 MRI 

肌肉骨骼专用 MRI（百胜医疗） 

超声 彩超（百胜医疗） 

数据来源：万东医疗公告，西南证券整理 

近年来，公司业务保持稳定增长，2015-2017 年收入和归母净利润复合增速分别为 6%

和 62%。2018 年三季报收入增速达到 16%，归母净利润增速达到 40%。 

图 1：公司收入增长趋势  图 2：公司归母净利润增长趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司期间费略有提升，销售费率和管理费率比较稳定，财务费用的利息收入略有波动。

鱼跃医疗控股以来，公司盈利能力持续改善，毛利率从 2015 年的 33%提升至 2018 年三季

报的 44%，净利率从 2015 年的 5%提升至 2018 年三季报的 14%。 
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图 3：公司期间费率变化趋势  图 4：公司盈利能力变化趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

中国医学装备协会发布的报告显示中国平板 DR 销量从 2011 年的 2277 台增长到 2015

年的 6807 台，复合增速高达 31%，销售额从 2011 年的 22 亿元增长到 2015 年的 46 亿元，

复合增速高达 20%。 

图 5：中国平板 DR 销量增长趋势  图 6：中国平板 DR 销售额增长趋势 

 

 

 
数据来源：中国医学装备协会，西南证券整理  数据来源：中国医学装备协会，西南证券整理 

随着分级诊疗制度推行，国家大力推行基层医疗机构建设，各省纷纷组织基层医疗机构

医疗器械集中采购招标，2017 年万东医疗中标了湖南、宁夏、贵州等省的平板 DR 采购项

目，虽然中标单价有所降低，但整体收入和盈利能力都有明显提升。预计其他各省也会陆续

开展，万东医疗的平板 DR 属于优秀国产医疗设备目录，技术和品牌知名度都在行业内排名

第一，后续有望中标更多项目保持快速放量。 

表 2：万东医疗平板 DR 中标情况 

时间 省市 中标台数 中标金额（万元） 中标单价（万元） 

2017 湖南 110 2563 23.3 

2017 贵州 399 9835 24.6 

2017 宁夏 48 1238 25.8 

数据来源：各省招标网站，西南证券整理 

2017 年万东医疗的平板 DR 销量达到 1687 台，收入约 5 亿，销量和销售额都排名第一。 
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图 7：万东医疗平板 DR 销量增长趋势  图 8：中国平板 DR 市场竞争格局 

 

 

 

数据来源：万东医疗公告，西南证券整理  数据来源：中国医学装备协会，西南证券整理 

万东医疗通过并购基金参股百胜医疗。百胜医疗是全球领先的医疗器械生产商，位列全

球前十大超声设备供应商中第六名，其中在意大利和西班牙占据市场份额第一；在专科 MRI

细分市场方面是全球绝对领导者，占据 30%的市场份额，在彩超、超声探头、专用 MRI 和

医用成像软件等方面拥有 180 余项专利。 

表 3：万东医疗通过并购基金参股百胜医疗 

并购基金合伙人 出资金额（万元） 出资比例 

上海自贸区股权投资基金管理有限公司 1 0.0006% 

万东医疗 28010 18% 

鱼跃科技（控股股东） 26609 17% 

天亿集团（二股东俞熔控股） 24898 16% 

云锋麒晖（三股东云锋新创出资 99%） 47772 31% 

上海自贸试验区三期股权投资基金合伙企业 19607 13% 

上海康达医疗器械集团股份有限公司 3112 2% 

宁波信达华建投资有限公司 5602 4% 

合计 155611 100% 

数据来源：万东医疗公告，西南证券整理 

2016 年百胜医疗实现收入 2.7 亿欧元和净利润 520 万欧元，近年来业务比较稳定。参

股百胜医疗能够与万东医疗在产品线和销售渠道上形成双重互补。 

产品线互补 

 万东医疗拥有大型 MRI 用于全身诊断，百胜医疗专精四肢 MRI； 

 百胜医疗超声产品在全球排名第 6 位，能够进一步丰富万东医疗的影像设备组合。 

渠道互补 

 百胜医疗主要在全球市场销售，在意大利和西班牙市占率第一，能够帮助万东产品

走向国际市场； 
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 百胜医疗在国内业务较少主要集中在三级医院，万东医疗主要集中在二级和基层医

院，双方携手能够实现渠道全覆盖。 

图 9：全球超声市场规模增长趋势  图 10：全球超声市场企业格局 

 

 

 

数据来源：IHS，西南证券整理  数据来源：中国医学装备协会，西南证券整理 

关键假设： 

假设 1：假设 2018-2020 年 DR 销量增速维持在 20%； 

假设 2：假设 2018-2020 年 MRI 销量增速分别为 40%、40%、30%。 

表 4：公司收入成本分拆表 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

营业收入 884.0  1067.8  1303.7  1569.5  

yoy 9% 20.8% 22.1% 20.4% 

毛利率 41% 45.4% 46.3% 47.2% 

医疗器械 

收入 808.0  988.0  1220.0  1481.6  

yoy 5% 22.3% 23.5% 21.4% 

毛利率 40% 45.0% 46.0% 47.0% 

医疗器械-DR 

收入 500.0  600.0  720.0  864.0  

yoy 39% 20.0% 20.0% 20.0% 

医疗器械-MRI 

收入 200.0  280.0  392.0  509.6  

yoy 11% 40.0% 40.0% 30.0% 

医疗器械-其他医疗器械 

收入 108.0  108.0  108.0  108.0  

yoy -54% 0% 0% 0% 

其它 

收入 76.0  79.8  83.7  87.9  
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百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

yoy 220% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 51% 51.0% 51.0% 51.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.27 元、0.38 元、0.50 元，对应 PE 分别为 32 倍、23

倍、17 倍。参照医疗器械行业平均估值，给予公司 2019 年 31 倍 PE，对应目标价 11.78 元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 5：可比公司估值分析 

代码 公司 
市值 

（亿元） 

归母净利润（百万元） 归母净利润 YOY PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

300760.SZ 迈瑞医疗 1360  2589  3489  4421  62% 35% 27% 53  39  31  

300003.SZ 乐普医疗 573  899  1328  1726  32% 48% 30% 64  43  33  

300529.SZ 健帆生物 186  284  392  516  41% 38% 32% 65  47  36  

300633.SZ 开立医疗 124  190  266  363  46% 40% 37% 65  47  34  

603658.SH 安图生物 260  447  591  777  28% 32% 32% 58  44  34  

300326.SZ 凯利泰 71  195  304  305  23% 56% 0% 36  23  23  

002901.SZ 大博医疗 137  296  374  485  35% 26% 30% 46  37  28  

可比公司平均值 55  40  31  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 883.96  1067.76  1303.74  1569.53  净利润 101.10  136.51  188.03  250.49  

营业成本 518.50  582.48  699.83  828.33  折旧与摊销 35.59  17.03  18.13  19.13  

营业税金及附加 11.39  12.72  16.03  19.25  财务费用 -14.63  -13.13  -15.65  -18.02  

销售费用 153.70  170.84  195.56  219.73  资产减值损失 24.78  20.00  20.00  20.00  

管理费用 135.72  160.16  195.56  235.43  经营营运资本变动 -192.33  -67.49  -128.27  -149.50  

财务费用 -14.63  -13.13  -15.65  -18.02  其他 -32.22  -48.82  -48.16  -49.95  

资产减值损失 24.78  20.00  20.00  20.00  经营活动现金流净额 -77.70  44.10  34.09  72.16  

投资收益 24.40  26.00  29.00  30.00  资本支出 2.44  -20.00  -20.00  -20.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -139.56  200.89  20.00  20.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -137.13  180.89  0.00  0.00  

营业利润 116.84  160.68  221.41  294.80  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.91  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 118.75  160.68  221.41  294.80  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 17.65  24.17  33.38  44.31  支付股利 -57.94  -88.38  -119.33  -164.36  

净利润 101.10  136.51  188.03  250.49  其他 -7.95  12.22  15.65  18.02  

少数股东损益 -8.01  -10.82  -14.91  -19.86  筹资活动现金流净额 -65.89  -76.15  -103.68  -146.35  

归属母公司股东净利润 109.12  147.33  202.94  270.35  现金流量净额 -279.23  148.83  -69.59  -74.19  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 538.27  687.10  617.51  543.32  成长能力         

应收和预付款项 346.41  344.13  432.02  529.72  销售收入增长率 8.67% 20.79% 22.10% 20.39% 

存货 175.22  201.01  242.31  288.40  营业利润增长率 138.11% 37.52% 37.79% 33.15% 

其他流动资产 531.48  423.49  517.09  622.51  净利润增长率 47.84% 35.02% 37.74% 33.22% 

长期股权投资 14.24  20.24  29.24  39.24  EBITDA 增长率 118.08% 19.43% 36.03% 32.17% 

投资性房地产 47.34  47.34  47.34  47.34  获利能力         

固定资产和在建工程 181.41  186.90  191.28  194.66  毛利率 41.34% 45.45% 46.32% 47.22% 

无形资产和开发支出 69.58  67.16  64.74  62.33  三费率 31.09% 29.77% 28.80% 27.85% 

其他非流动资产 417.79  417.69  417.60  417.50  净利率 11.44% 12.78% 14.42% 15.96% 

资产总计 2321.74  2395.07  2559.13  2745.02  ROE 5.32% 7.00% 9.32% 11.91% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.35% 5.70% 7.35% 9.13% 

应付和预收款项 347.51  367.96  452.96  541.37  ROIC 12.15% 14.88% 18.11% 20.81% 

长期借款 4.20  4.20  4.20  4.20  EBITDA/销售收入 15.59% 15.41% 17.17% 18.85% 

其他负债 68.27  73.91  84.27  95.61  营运能力         

负债合计 419.97  446.08  541.42  641.18  总资产周转率 0.39  0.45  0.53  0.59  

股本 540.82  540.82  540.82  540.82  固定资产周转率 4.68  6.25  7.28  8.53  

资本公积 822.34  822.34  822.34  822.34  应收账款周转率 3.83  3.64  3.95  3.83  

留存收益 480.32  539.28  622.89  728.88  存货周转率 3.15  2.95  3.04  3.02  

归属母公司股东权益 1844.39  1902.44  1986.05  2092.04  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 104.95% — — — 

少数股东权益 57.38  46.56  31.65  11.80  资本结构         

股东权益合计 1901.77  1949.00  2017.70  2103.83  资产负债率 18.09% 18.62% 21.16% 23.36% 

负债和股东权益合计 2321.74  2395.07  2559.13  2745.02  带息债务/总负债 1.00% 0.94% 0.78% 0.66% 

         流动比率 4.05  3.95  3.51  3.23  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 3.60  3.47  3.04  2.76  

EBITDA 137.81  164.59  223.89  295.91  股利支付率 53.10% 59.98% 58.80% 60.80% 

PE 43.22  32.01  23.24  17.44  每股指标         

PB 2.48  2.42  2.34  2.24  每股收益 0.20  0.27  0.38  0.50  

PS 5.33  4.42  3.62  3.00  每股净资产 3.52  3.60  3.73  3.89  

EV/EBITDA 26.29  21.11  15.83  12.23  每股经营现金 -0.14  0.00  0.00  0.00  

股息率 1.23% 1.87% 2.53% 3.49% 每股股利 0.11  0.16  0.22  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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