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事项： 

南京新百公告，3 月 22 日以色列养老服务龙头 Natali（南京新百拟收购其 100%股权）

收购以色列护理公司 Nursing100%股权已完成交割。对此我们点评如下： 

评论： 

Natali+Nursing，客户群共享、服务延伸，有望强协同。2015 年 12 月南京新百公告

拟收购以色列养老服务龙头 Natali100%股权，2016 年 3 月 22 日 Natali 收购以色列护理公

司 Nursing100%股权已完成交割。Nursing 拥有 30 多年的服务经验，主要服务包括为无法

独立生活的老人在家提供 24-7 无间断护理及照看服务、为住院老人提供专业私人护理、为

老人提供选择养老院的相关咨询服务。目前，Nursing在以色列拥有25 家分支机构及约6000

名护理专业人士，已为约 7000 名老人提供护理服务，并与国家社保机关、国家劳动部、国

家社会服务部、国防部等保持长期合作。预计 2016 年 Nursing 用户将达 7500 人，收入 4.03

亿元；至 2023 年用户望达 1.2 万人，收入望达 5.55 亿元。Natali 主要服务对象为 65-75 岁

之间可以独立生活的老人，Nursing 主要服务于 75 岁以上老人，Natali 的紧急救援服务及远

程医疗服务能够提前发现 Nursing 的潜在用户，实现客户共享及业务互补。 

图 1：Nursing 用户数预测 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 2：Nursing 收入预测（亿人民币）  

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

干细胞产业链延伸及养老服务推广是长期市值看点。公司重大资产重组完成后，将独家

运营全国四地脐血库，存储量占全国 72%，具备强政策壁垒。存储业务提供现金流及利润

同时，CO 集团私有化回归（预期 CO 私有化将于 4 月完成）内资控股后，有望突破原有政

策限制，积极向基因诊断、检测、筛查、药物应用等中下游产业链延伸（山东血库临床收入

占比 2016 年预计近 10%），受益生物医疗长期景气。养老产业，Natali（中国）及安康通将

以色列标准化养老服务引入中国，通过大众/高端市场定位互补，以轻服务模式全国推广，

付费用户 2015 年底 50 万人，未来三年望 CAGR 60%+，用户数及 ARPU 增加带动价值提

升。 

风险因素。干细胞产业延伸及养老拓展低于预期。 
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盈利预测、估值及投资评级。不考虑本次并购，暂维持 2015-2017 年 EPS 预测

0.28/0.34/0.37 元。本次交易完成后，预测 2016-2018 年备考净利润 7.2/8.5/10.0 亿元（对

应备考EPS 0.48/0.56/0.66元）。当前股价对应备考市值 420亿元（对应 2016年备考PE 59x），

公司干细胞产业链延伸及养老服务推广为长期看点，维持“买入”评级。 

表 1：公司盈利预测及估值表 

财政年度（截至 12 月底） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万人民币) 3,353  7,825  15,501  18,071  18,513  

YoY (%) 17.7  133.4  98.1  16.6  2.4  

归属净利润(百万人民币) 135  400  234  278  305  

YoY (%) (29.0) 196.1  (41.6) 19.1  9.5  

EPS(人民币) 0.16  0.48  0.28  0.34  0.37  

市盈率 PE（x） 175 58 100 82 76 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2016 年 3 月 23 日收盘价 
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利润表                                    （百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3,353 7,825 15,501 18,071 18,513 

营业成本 2,577 5,318 10,151 11,696 11,972 

毛利率 23.2% 32.0% 34.5% 35.3% 35.3% 

营业税金及附加 77 82 81 125 123 

销售费用 175 1,151 3,767 4,227 4,352 

销售费用率 5.2% 14.7% 24.3% 23.4% 23.5% 

管理费用 279 568 1,221 1,406 1,444 

管理费用率 8.3% 7.3% 7.9% 7.8% 7.8% 

财务费用 76 173 338 235 222 

财务费用率 2.3% 2.2% 2.2% 1.3% 1.2% 

其他经营损益 4 -9 440 10 11 

营业利润 174 524 383 392 409 

营业利润率 5.2% 6.7% 2.5% 2.2% 2.2% 

营业外收入 4 5 0 0 0 

营业外支出 2 6 56 10 0 

利润总额 175 523 327 382 409 

所得税 45 89 100 109 106 

所得税率 25.8% 17.1% 30.7% 28.6% 25.8% 

少数股东损益 -5 34 -8 -6 -1 

归属净利润 135 400 234 278 305 

净利率 4.0% 5.1% 1.5% 1.5% 1.6%  

 
资产负债表                                （百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 882 1,816 2,341 1,306 1,532 

存货 891 2,503 4,777 5,503 5,634 

应收账款/票据 16 112 255 297 304 

其他流动资产 346 304 581 677 693 

流动资产 2,135 4,735 7,954 7,784 8,163 

固定资产 1,508 3,139 3,401 3,220 3,016 

长期股权投资 137 0 204 224 246 

无形资产 37 1,705 1,705 1,705 1,705 

其他长期资产 602 4,463 3,997 4,684 5,431 

非流动资产 2,284 9,308 9,307 9,833 10,399 

资产总计 4,419 14,043 17,261 17,617 18,562 

短期借款 1,496 2,417 3,981 3,426 3,559 

应付账款/票据 347 2,569 2,781 3,204 3,280 

其他流动负债 957 2,085 2,023 2,225 2,448 

流动负债 2,800 7,071 8,786 8,856 9,287 

长期负债 132 720 1,076 926 962 

其他长期负债 75 4,678 4,912 5,158 5,416 

非流动性负债 208 5,398 5,988 6,084 6,378 

负债合计 3,007 12,469 14,774 14,940 15,665 

股本 358 358 828 828 828 

资本/盈余公积 412 424 723 723 723 

未分配利润 621 986 1,137 1,332 1,554 

少数股东权益 20 -194 -201 -207 -208 

股东权益合计 1,412 1,574 2,487 2,677 2,898 

负债及股东权益总

计 
4,419 14,043 17,261 17,617 18,562 

  
现金流量表                                （百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 175 523 327 382 409 

所得税支出 -45 -89 -100 -109 -106 

折旧和摊销 98 210 397 420 443 

营运资金变动 41 428 -2,308 -240 144 

其他 66 265 -432 -4 -9 

经营现金流 336 1,337 -2,117 449 882 

资本支出 -100 -126 -228 -207 -186 

投资收益 3 12 440 10 11 

资产变卖 0 0 0 0 0 

其他 -150 -1,075 -169 -739 -823 

投资现金流 -247 -1,188 43 -936 -998 

发行股票 0 0 769 0 0 

负债变化 476 1,004 1,675 -705 169 

股息支出 -140 -187 -36 -83 -83 

其他 -22 -1 179 240 257 

融资现金流 314 816 2,588 -548 342 

现金及现金等价物

净增加额 
403 964 515 -1,035 226 

 

 
主要财务指标 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

增长率（%） 17.7 133.4 98.1 16.6 2.4 

营业收入 -21.8 201.7 -26.9 2.5 4.3 

营业利润 -29.0 196.1 -41.6 19.1 9.5 

净利润      

利润率（%） 23.2 32.0 34.5 35.3 35.3 

毛利率 5.2 6.7 2.5 2.2 2.2 

EBIT Margin 10.2 11.6 4.4 5.7 5.7 

EBITDA Margin 3.9 5.5 1.5 1.5 1.6 

净利率      

回报率（%） 10.0 26.8 11.5 10.8 10.9 

净资产收益率 3.2 4.7 1.4 1.6 1.7 

总资产收益率      

其他（%） 68.1 88.8 85.6 84.8 84.4 

资产负债率 25.8 17.1 30.7 28.6 25.8 

所得税率 26.5 8.9 35.4 29.7 27.2 

股利支付率 17.7 133.4 98.1 16.6 2.4 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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