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美的集团收购万东医疗部分股权计划是否会如愿以偿，尚需观察。

但很明显，这一收购计划比较契合美的集团新的发展思路。

万东医疗被美的“看上” 
尚在走流程   已溢价 43%

由于被美的集团（000333）“看上”，

2 月 3 日，万东医疗（600055）复牌后

一字涨停，报11.23/股，总市值60.73亿元。

2 月 2 日晚间，万东医疗公告表示，

美的集团将合计受让公司 29.09% 股份，

交易金额 22.97 亿元，本次交易完成后，

美的集团将成为公司控股股东，公司的

实际控制人由吴光明变更为何享健。值

得一提的是，美的集团受让价每股 14.60

元，较协议签署前万东医疗 2 月 1 日收

盘价溢价 43%。

两家主营业务看起来完全不搭边的

上市公司“牵手”，美的集团看上了万

东医疗哪一点？有什么考量与影响？对

双方又有什么帮助？

2 月 3 日，时代财经以投资者身份

分别致电美的集团与万东医疗。美的集

团证券部工作人员向时代财经表示，万

东医疗将在 2 月 4-5 日发布《详式权益

变动书》，对收购事项做详细的解释说

明。现在项目还在走流程，后续需要监

管的审批与反垄断审查。等所有的都结

束了，才会有比较明确的答案

万东医疗证券部工作人员则表示，

由于项目保密做得比较好，其也是看了

公告才知道。目前美的集团与公司层面

交流不多，所以具体的不大清楚。至于

美的集团掌握公司控制权的影响，见仁

见智。

平平无奇万东医疗

公开资料显示，万东医疗于 1955

年创立，1997 年在上交所上市，是我

国医用 X 射线机行业龙头企业、医学

影像设备行业领先企业、医学影像服务

行业创新企业，主营业务主要涵盖医学

影像设备制造与销售及医学影像诊断服

务。该公司的普及型射线产品占有率居

全国前列，产品也出口至 80 多个国家

及地区。

值得注意的是，在美的集团接手万

东医疗之前，其已经五度“易主”。上

市之初，万东医疗的控股股东为北药集

团；2002 年，博奥生物从北药集团处接

手万东医疗 64.86% 的股权。因为种种

原因，2006 年，万东医疗重新成为北

药集团控股子公司。2011 年，因中国华

润完成了对北药集团的整体收购，万东

医疗的控股股东变更为华润北药投资有

限公司。不过，由于其业绩表现一直都

不理想，中国华润计划转让万东医疗。

2014 年，鱼跃科技斥资近 12 亿元“接盘”

万东医疗，并于 2015 年成为万东医疗的

控股股东。

历史财报数据显示，在鱼跃医疗接

手之前，万东医疗在业绩表现上并不突

出，2010 年至 2014 年间，其净利润增

速常年为负，营业额增速也不甚理想。

鱼跃医疗接手的几年间，万东医疗

2015 年至 2019 年营业额分别为 8.18 亿、

8.13 亿、8.83 亿、9.54 亿、9.82 亿， 增

速分别为 10.59%、-0.59%、8.67%、7.98%、

2.92%。

首创证券医药生物首席分析师李志

新告诉时代财经，万东医疗之所以发展

缓慢，一方面与其规模小、研发投入等

偏低有关，也与医疗器械行业有关。其

表示，医疗器械行业有一定的门槛，而

且每个分支之间的壁垒比较高，市场相

对来说没那么大，增长空间有限，这也

  作者   廖维 使得企业想要依赖内生性发展壮大比较

困难，国内包括迈瑞等龙头大多是通过

并购等方式实现壮大。

截至 2019 年末，万东医疗的专利仅

35 项，而其竞争对手迈瑞医疗、开立医

疗、东软医疗的专利分别为 2130 项、

432 项、625 项。2017 年至 2019 年，该

公司累计研发投入达 2.23 亿元，占营业

收入的比例为 7.92%。而同期，迈瑞医疗、

开立医疗、东软医疗的研发投入占营

业收入的比例分别为 10.13%、19.18%、

22.03%。

值得注意的是，尽管营业额增速缓

慢，但其归属上市公司股东净利润的

增速却是营业额增速的好几倍。五年

间，其净利润增速分别达到 56.85%、

77.54%、52.52%、40.52%、10.14%。

2020 年 前 三 季 度 营 业 收 入 增 速 达 到

15.58%，净利润增速为 62.5%。

鱼跃医疗有什么魔力，使得其接手

之后，万东医疗的净利润增速不仅转正，

甚至远超营业额增速？又是否有借疫情

利好脱手万东医疗的意图呢？对此时代

财经致电鱼跃医疗，但截至发稿未能接

通电话。

前述万东医疗工作人员表示，公司

虽然营业额增速较低，但稳扎稳打，核

心产品的专利都在自己手中，产品销售

毛利率得到有效的提升。万东医疗此前

公告称，目前尚不清楚公司控股股东鱼

跃科技、公司实际控制人吴光明及股东

俞熔是基于怎样的考量与美的集团签署

的《股份转让协议》。

值得注意的是，2 月 1 日晚，万东医

疗才发布关于控股股东筹划控制权变更

停牌的提示性公告，但万东医疗股价在

2 月 1 日就已经涨停。据了解，鱼跃医

疗的董事长吴光明此前也是万东医疗的

实际控制人，曾因涉嫌内幕交易被中国

证监会行政处罚。

美的多元化布局

美的集团收购万东医疗部分股权计

划是否会如愿以偿尚需观察。但很明显，

这一收购计划比较契合美的集团新的发

展思路。

据 了 解，2020 年 12 月 30 日， 美

的集团发布了重新规划后的整体业务架

构，从消费电器、暖通空调、机器人与

自动化系统、创新业务四大板块更迭为

全新的五大业务板块：智能家居事业群、

机电事业群、暖通与楼宇事业部、机器

人与自动化事业部和数字化创新业务。

美的集团董事长兼总裁方洪波 1 月

15 日在经营年会上说，美的今年的重点

是创新、突破、布局，要敢于进行颠覆

性投资。美的集团前述工作人员表示，

收购万东医疗算是公司业务多元化的一

部分。如果项目成功的话，应该会分划

到数字化创新业务。不过，所谓创新只

要与此前的主营业务有比较明显的差异

即可，暂时没有比较明晰的划分。

李志新表示，家电巨头进入医疗器

械行业是有优势的。家电行业分析师罗

阳（化名）告诉时代财经，用国外行业

巨头作为参照，飞利浦、西门子也是有

家电业务向 to B 业务转向的过程，美的

集团也将不断去尝试并走出适合的多产

业布局之路。

天风证券研报指出，一方面，美的

集团将空调、冰洗、 厨热等 to C 事业部

归为智能家居事业群，尽可能减少不必

要的内耗，以及从战略层面提升各品类

协同；另一方面，提升其他 to B 业务的

战略地位，以家用电器为起点，逐步进

行多产业布局。

罗阳指出，此前美的收购库卡集团

（世界领先的工业机器人制造商之一）

时，已经表露出向 toB 端发展的意向，

库卡集团同样拥有医疗协作机器人，这

使得美的收购万东医疗有一个着力点。

罗阳认为，美的集团介入医疗器械

更多是尝试性的。从各方面来看，收购

万东医疗风险性不算大，符合美的集团

稳健的风格，而且市场上更好的医疗公

司也不见得有人卖，可以说万东医疗是

现阶段最适合美的集团的医疗企业。不

过他认为，若是项目成功落地，以美的

比较看重执行力与公司文化的风格，有

可能会在后续派人进驻万东医疗，介入

管理，增加双方的协同性。

业内人士指出，由于医疗器械行业

利润率非常高，行业近年增速在 20% 以

上，想象空间非常大。同为制造业，在

向高端制造业突破之时，医疗器械与家

电设备的协同效应，可以给企业带去新

的思路。这也使得各大拥有实力的各家

电巨头涌入其中。

据了解，早在去年 3 月，董明珠便

表示，格力电器将投资 10 亿元在医疗

器械领域，研发生产高端医疗设备。当

年，珠海格健医疗科技有限公司等相继

成立。而另一巨头海尔集团也早已布局

医疗领域。其旗下海尔生物在疫情期

间先后研发并上市了医用空气消毒设

备、负压隔离设备、高压灭菌设备等

产品。

（转自时代财经）

导读：去年国产葡萄酒集体萧条是

受几方面原因影响，其一大环境和疫情

影响，宴请消费场景流失；其二，从品

类来看，白酒和啤酒的双重挤压下，国

产葡萄酒相对弱势；其三，消费者教育

尚未普及；最后，与进口葡萄酒相比，

国产葡萄酒的性价比并不高，且品牌溢

价与进口葡萄酒相比差距悬殊。体量小、

产能过剩，和国外竞品比处于劣势。这

是国产葡萄酒面临的三大窘境。

近日，龙头葡萄酒企张裕发布的业

绩预报给人当头一棒。业绩预报显示，

去年全年张裕 (000869.SZ) 预计盈利 4.68

亿元 -5.7 亿元，较上年下滑 59%-50%。

不仅如此，整体国产葡萄酒企业延

续了此前的低迷，甚至可以说是哀鸿

遍野。

业内认为，与葡萄酒成熟市场的葡

萄酒企业对比，疫情带来了出口下滑，

但疫情引发的禁足反而扩大了本地销量。

因为葡萄酒就是一种家庭日常的佐餐酒

饮。消费习惯的差异，是中国与欧美葡

萄酒市场差异的根本。

张裕去年净利润预腰斩

对于净利润腰斩，张裕在公告中给

出三个理由。

首先是受疫情影响，国内葡萄酒市

  作者  朱欣悦

国产葡萄酒陷入“十年低谷”  张裕净利润“腰斩”

场整体持续萎缩，导致公司营业收入同

比出现较大幅度下滑，削弱了盈利能力；

其次，张裕集团将商标使用费差额扣除

增值税后 2.19 亿元计入 2019 年度损益，

因此 2020 年该数值的损益金额为零。

最后，2020 年收购了张裕集团旅游业

务，并对 2019 年度的财务数据进行追

溯调整。

根据公开数据，去年 1-9 月张裕实

现净利润为 4.04 亿元，按此计算，第四

季度张裕预计实现净利润为 0.64-1.66 亿

元。前三个季度张裕净利润分别为 2.33、

0.74 和 0.97 亿元。

而 2019 年张裕单季度净利润则分别

为 4.56、1.47、1.37 和 3.89 元，差距明显。

张裕集团董事长周洪江在接受媒体

采访时，形容 2020 年是“国内葡萄酒市

场近十年最艰难的一年”。

葡萄酒资深人士殷凯对蓝鲸财经记

者表示，疫情之下张裕利润下滑是完全

正常的，毕竟它有着中国最完善也是最

庞大的葡萄酒产、销团队。张裕的酒庄

旅游收入一直是重要收入来源之一，疫

情对其业绩影响极大。

张裕在 2020 年 12 月 17 日投资者关

系活动记录表中也自陈，公司目前经营

压力仍较大，还没有找到非常有效的与

消费者持续沟通以及产品在终端快速动

销的方法。我们判断今年行业可能已经

见底，下行空间不大。

中银证券最新研报也直呼，2020 年

业绩下滑幅度较大，低于我们和市场的

预期。

“不过积极的变化正在发生，随着

消费场景恢复正常，张裕有望进入向上

拐点期，预计 2021 年报表业绩将展现出

较高的弹性。”中银证券研报指出。

行业哀鸿遍野，三大困境待解

在疫情放大镜下，不止是张裕，上

市葡萄酒乃至整体国内葡萄酒企都陷入

困顿。

ST 通葡 (600365.SH) 去年 1-9 月营收

4.17 亿元，同比下降 52.85%，净利润亏

损 0.19 亿元， 同比剧烈下滑 692.66%，

去年因涉及违规担保金额，被实施其他

风险警示，成为 ST 通葡。

ST 威龙 (603779.SH) 去年前三季度

2.64 亿元，下滑 47.62%，净利润亏损 1.64

亿元，执掌这家企业 14 年的创始人王珍

海也失去了实控权，黯然离场

西部创业 (000557.SZ) 对外宣布去

年盈利约 1.68 亿元，比上年同期增长

约 274.55%，但是其主要业务已经转

移至铁路运输。在其去年半年报中也

提及，受新冠肺炎疫情影响，葡萄酒

销售收入和利润较上年同期出现较大

幅度下滑。

在港上市的王朝酒业去年上半年的

收入也减少 32% 至 0.89 亿港元。

据中国酒业协会公布的 2020 年 1-11

月数据，155 家规模以上葡萄酒企业利

润总额为 2.56 亿元、同比下降 51.85%，

可以说是哀鸿遍野。

中国酒类流通协会葡萄酒专业委员

会秘书长王祖明此前公开表示，（去年）

7、8、9 这三个月能活着才是第一位。

一位从事葡萄酒行业多年的专业人

士对蓝鲸财经记者表示，去年国产葡萄

酒集体萧条是受几方面原因影响，其一

大环境和疫情影响，宴请消费场景流失；

其二，从品类来看，白酒和啤酒的双重

挤压下，国产葡萄酒相对弱势；其三，

消费者教育尚未普及；最后，与进口

葡萄酒相比，国产葡萄酒的性价比并

不高，且品牌溢价与进口葡萄酒相比

差距悬殊。

体量小、产能过剩，和国外竞品比

处于劣势。这是国产葡萄酒面临的三大

窘境。

“在国内做葡萄酒很苦，与白酒相

比，葡萄酒的周期长且利润率要低得多，

还是一个对上游要求比较高的品类。从

下游来看，白酒是本土文化，直接与茅

台五粮液酒企的产品对标，消费者一目

了解非常清晰，但葡萄酒就很难达到。

我入行的时候业内就在提葡萄酒是朝阳

产业，十多年过去了，国产葡萄酒还停

留在朝阳产业。”上述人士无奈表示。

殷凯认为，与葡萄酒成熟市场的葡

萄酒企业对比，疫情带来了出口下滑，

但疫情引发的禁足反而扩大了本地销量。

因为葡萄酒就是一种家庭日常的佐餐酒

饮。消费习惯的差异，是中国与欧美葡

萄酒市场产生差异的根本原因。

事实上，随着澳大利亚葡萄酒双反

调查落地，业内普遍认为，2013 年 -2014

年国内对欧盟的双反调查，间接促进了

新世界酒的崛起。这一次的反倾销调查

则是国产葡萄酒的机遇。

特别是从宏观方面也有利好，一是

国家提出的经济内循环，即国内企业生

产的东西，主要依靠本国市场消化，同

时尽可能扩大内需。二是去年国家领导

人视察国内葡萄酒重要产区之一宁夏时

明确指出，随着人民生活水平不断提高，

葡萄酒产业大有前景。

张裕总经理孙健对蓝鲸财经记者表

示，考虑到去年是疫情之年，今年虽然

仍有疫情发生，但对葡萄酒行业来说，

基本不会也不应该有去年那样的糟糕表

现了，大概率事件应该是会好于去年。

本身葡萄酒年份的规律也是这样的：差

年份过后，往往是个好年份。

（转自蓝鲸财经）


