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 业内龙头企业，产品系列齐全。公司隶属于医学影像行业，主要产品为核磁共振仪和 X 线仪。X
线仪产品线较为完整，包括较为低端的常规 X 射线诊断设备以及直接数字成像 DR 设备、高频胃

肠诊断设备、血管介入治疗设备等多种 X 线仪。公司也有意进入同属医学影像领域的 B 超和 CT
制造，将来会有一定的融资需求。 

 医改受益明确。公司在国内招投标产品的市场占有率从 07 年的 50%以上上升到了 08 年的 70%，

由于该块业务毛利率较低，公司能够在利润较薄的情况下不断提高其市场占有率体现了公司规模

优势下非常卓越的成本费用控制能力。我们认为医改将引发农村和社区中低端医学影像仪器市场

的扩容，如万东这样具有年生产 6000 套以上 X 射线设备的生产能力又能够良好控制成本的公司

将成为医改这一块的最大受益者。 

 出口业务预测难度较大。公司在国际市场的开拓上有较大的进步，我们预计出口金额 08 年可以达

到 1000 万美金，然而去年 11 月以来出口开始大幅下滑。受到金融危机的影响，主要的出口目的

国家地区如乌克兰和中东分别面临货币贬值严重和油价下跌的打击，我们预计 2009 年上半年的海

外市场将持续萎缩，下半年开始有望转好。公司表示出口业务毛利率较内销高，而且风险也不高，

因此长远看还是有希望的。 

 公司 08 年三季度每股收益为 0.06 元，由于公司业务以政府拨款医院采购为主，因此通常四季度

单季度业绩不低于于前三季度业绩，按照 15%的所得税率计算，我们预计公司 08 年每股收益在

0.16 元左右，09 年有望实现 15%左右的增长。结合目前 7.55 元的收盘价，我们认为股价已经在

合理区域内，我们给予公司短期“观望”，长期“推荐”的投资评级。 

在医改公布 8400 亿元的前夕，我们调研了万东医疗，对于公司的业务经营情况进行了一定程度的了

解。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基

准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建

议的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

观    望：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5% 
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