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新华医疗（500587）异动点评： 

景气周期可持续，股价上升空间犹在 

公司点评报告               投资评级：买入              2010.10.12 

事件：新华医疗在 10月 8日和 10月 11日两个交易日中累计涨幅达到 12.51%，
远远跑赢沪深 300指数和医药板块 6.72%和-0.07%的同期涨幅，走势强劲。 

q 核心业务尚处于高景气周期初期，成长空间依旧广阔。公司是国内消毒
灭菌设备龙头，作为核心业务，消毒灭菌设备的收入占比在 70%左右。公司消
毒灭菌设备的景气周期始于 2009年，主要得益于基层医疗机构建设对医院消毒
灭菌设备市场的推动。从 2010年上半年公司经营业绩来看，医院消毒灭菌设备
延续了良好的增长势头，其中清洗消毒器销售同比增长 80%。考虑到地方政府
积极响应新医改政策加大医疗卫生投入的缘故，2009-2011 年基层医疗机构的
建设计划仍在继续落实，且未来存在超预期的可能。而更为重要的是，即将实

施的新版 GMP 标准的严格程度在中国制药史上前所未有，必将掀起一波药企
生产改造的高峰，加上新医改推动的药品市场扩容，必将推动制药用灭菌设备

的采购高峰。参考 1998 年版 GMP 标准出台后，公司灭菌设备在 1999-2002
年期间复合增长率提高至 55%，故公司制药用灭菌设备的增速在未来三年内值
得期待。因此，我们认为，公司消毒灭菌设备业务的高景气周期才刚刚开始，

随着新版 GMP标准的实施将逐步步入景气高峰，保守估计在未来 3年内将保
持 30%-40%的高增长。 

q 内生和外延发展双管齐下，打造医疗器械航母。 公司在消毒灭菌设备
核心业务的基础上，正重点发展基数较小、但受政策推动增长迅速的大输液生

产线和医用环保设备等业务。而在外延式增长方面，公司立足于大股东淄矿集

团的资金支持，并购战略已经初启，未来对外并购或将成为公司的一种常态。

随着内生和外延发展双管齐下，公司“以灭菌设备为核心，多业务协同发展，

打造成为国内医疗器械航母”的宏伟蓝图已经开始勾勒。 

q 盈利预测及投资评级 
我们维持原有的盈利预测，即不考虑后续外延式并购的因素，预测新华医疗

2010-2012年 EPS分别为 0.47元、0.70元和 0.99元。我们认为，公司核心
业务尚处于景气周期的初期，景气高峰即将到来；而公司内生性增长和外延

式并购并举的发展战略，将有助于打造国内医疗器械航母的宏伟蓝图。我们

认为，公司近期股价的良好势头是资本市场对公司价值的肯定，是一个良好

的开端，但当前仅仅 28.88 亿元的总市值尚无法体现其产业价值及未来增长
潜力，故我们维持新华医疗“买入”的投资评级，6-12个月目标价 31.37元
不变。 

q 风险提示：新 GMP标准出台等政策的效果低于预期；大规模并购进程延缓。 

盈利预测 单位:百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 886 1173 1565 2093 
  收入同比(%) 35% 32% 33% 34% 
归属母公司净利润 41 63 94 134 
  净利润同比(%)  38% 52% 49% 43% 
每股收益(元) 0.31 0.47 0.70 0.99 
数据来源：湘财证券研究所预测 
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目标价：      31.37元 
当前股价：      21.46元 
评价调整：           维持 
  
基本信息  
上证综指         2806.84 
总股本       134,394,000 
流通股本      134,394,000 
EPS(TTM)        0.4443 
PE(TTM)           48.37 
  
相关报告  
新华医疗（600587）调研动态：

政策推动和并购预期双轮驱动业

绩增长-100512 

新华医疗（600587）深度报告：

外部扩张，内部优化，打造医疗

器械航母-100920 

                
 新华医疗一年以来的走势
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2010. 10.12                                        公司点评报告 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节
和修改。 

 
 

 

http://www.xcsc.com

