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基础数据 
总股本（百万股） 134.39
流通 A 股（百万股） 134.39
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2974.14
 

相关研究  
 

 消毒灭菌设备迎来“景气十年”。受益于人口结构和疾病谱的变化，我国制

药行业迎来年增长率达到 20% 的“黄金十年”，新华医疗约占据国内制药

消毒灭菌设备 90%的市场份额，是行业内唯一的“中国名牌”，将独享制药

行业快速发展所带来的消毒灭菌设备需求蛋糕；再结合新 GMP 的实施带来

制药消毒灭菌设备 20%的年增长率以及医疗机构建设逐步下沉带来医院灭

菌设备未来 3 年 30%的年增长率的预测，我们认为新华医疗消毒灭菌设备

进入快速发展通道。 

 非 PVC 输液生产线成为新华医疗“发电机”。我国大输液行业正在进行软

塑输液对玻瓶输液的替代过程；考虑到中日医疗体系的相似性，参考日本

现有比例，我们保守测算我国非 PVC 大输液生产线缺口约有 97 条；结合

2010 年上半年新华医疗非 PVC 大输液生产线利润率超越募投计划的表现，

我们认为非 PVC 输液生产线将成为公司快速成长之路上的“发电机”。 

 预收账款显示订单充足，下半年业绩有望亮丽出场。2010 年上半年公司预

收账款达到历史最高水平，比年初增长 41%，高额的预收账款意味着公司

具有充足的订单；中国制药装备行业协会统计的数据显示新华医疗三季度

制药设备销售量超过上半年之和，同时前三季度医院消毒灭菌设备招标情

况稳定，因此我们认为新华医疗下半年将交出一份亮丽的“成绩单”。 

 龙头地位确保产品毛利率稳定。不锈钢材占公司生产成本的 30%，公司通

过大库存的方式应对不锈钢价格变动。参考历史不锈钢材价格波动和公司

毛利率稳定的情况，我们认为作为制药消毒灭菌设备的绝对龙头，公司具

有转移成本的能力，未来公司毛利率不会出现大幅的波动。 

 盈利预测：在仅考虑公司消毒灭菌设备的保守估计下，通过 DCF 估值测算

公司内在价值是 19.63 元；在不考虑资产托管诉讼的情况下，根据公司发

展趋势，结合行业估值水平，我们认为公司合理价值区间为 29.1~32.0 元，

首次覆盖给予“买入”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 885.8 880.0 1231.5 1700.6 2331.7

(+/-%) 35.2 39.8 39.0 38.1 37.1

归属母公司净利润(百万元) 41.3 42.4 62.4 94.8 154.0

(+/-%)  38.2 47.3 51.1 51.9 62.5

EPS(元) 0.31 0.32 0.46 0.71 1.15

P/E(倍) 72.0 70.1 44.0 29.0 17.8 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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投资要点 

估值与投资建议 

考虑到医药制造业黄金十年的到来，使新华医疗消毒灭菌设备成为医药制造业的宠

儿，新 GMP 的推出将带来进一步的叠加效应，新华医疗制药消毒灭菌设备进入到快

速成长阶段；新 GMP 六年的推行期和产品 8 年的设计寿命在 GMP 认证结束之后将

为公司带来了 8 年一个周期的持续性需求。公司募投研发的非 PVC 生产线，受益于

大输液行业变革，开始展现出优异的成绩。 
我们预计 2010~2012 年年 EPS 为 0.46 元、0.71 元、1.15 元。 
考虑到公司： 

制药消毒灭菌设备是公司永续性的收入来源，成为公司股价的支撑； 
非 PVC 生产线、放疗设备等产品具有较大的市场空间，在市场饱和之后，存在技术

升级、推出替代产品的可能性； 
医疗体系改革的下沉和改革的长期性，为公司医院设备的销售注入动力。 
在不考虑公司资产托管诉讼执行的前提下，我们认为公司的合理价值区间为 29.1 元

~32.0 元。 
核心假设 

公司产能能够满足产品快速增长的需求；  
新一轮 GMP 认证能够顺利推行； 
感染控制设备未出现下滑。 
与市场观点的差异之处 

一是认为新华医疗制药消毒灭菌设备是公司永续性的收入来源。产品 8 年的使用寿

命，以及消毒灭菌设备作为压力容器到期后强制更换的要求，为公司带来 8 年一个周

期的持续性需求。 
二是认为新华医疗受益于医药行业的长期景气。我们认为新华医疗约占据国内制药消

毒灭菌设备 90%的市场份额，能够独享医药制造业的长期景气。 
股价变化催化剂 

新 GMP 标准正式公布实施； 
2010 年下半年业绩向好。 
核心假设的风险 

新 GMP 执行不力 
医疗机构招标大幅减少 
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“不差钱”的消毒灭菌设备行业龙头 

新华医疗主要产品分为九大类：感染控制产品、灭菌检测产品、放射治疗产品、X 射

线诊断产品、制药装备、手术器械、一次性医用耗材、空气净化产品、医用环保设备。

其中消毒灭菌设备是公司的主力产品，约占公司收入的 75%，“新华牌”消毒灭菌设

备是行业内唯一的“中国名牌”，公司是唯一的直线加速放疗设备国内生产厂家。 

图 1 新华医疗收入结构 

环保设备
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放射治疗设备

11%

其他

11%

消毒灭菌
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38%

医疗机构用设备
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资料来源：公司 2009 年报，华泰联合证券研究所（放射治疗、药厂和医疗机构数据根据调研推断） 

2009 年 9 月 15 日公司原控股股东淄博市财政局将所持新华医疗 29%的股份转让予

淄博矿业集团有限公司。淄矿集团受让股权时承诺，“保持公司医疗和健康主业不变，

保证公司生产经营发展的资金需要，根据业务拓展需要，向上市公司注入优质资产，

做大做强上市公司”。基于淄矿集团目前资金充裕（2009 年净利润 15.89 亿元），并

且成立非煤事业部的情况，我们判断淄矿集团可能会有以下三点动作：支持公司扩张；

维持公司现金流运转；出于控股权考虑，存在举牌收购，提高股权比例的可能性。 

图 2 淄矿集团入主新华医疗 

资料来源：2010 年中报，华泰联合证券研究所 
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2009 年以来公司进行管理层改革，推出管理层激励计划，效果逐步显现，公司业绩

和资产收益率趋势向好。 

图 3 公司业绩逐渐好转 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

制药灭菌设备进入景气阶段 

新华医疗作为国内最大的制药灭菌设备制造商，将充分享受医药制造业快速发展带来

的对上游制药设备需求的增加；同时新 GMP 提高了对医药企业的消毒灭菌要求，为

灭菌设备需求注入叠加效应；因此我们认为新华医疗的制药消毒灭菌设备进入快速增

长阶段。 

医药行业进入“黄金十年” 

我们建立模型对 2010~2019 年我国医药行业收入进行初步预测，预计 2019 年我国医

药行业总收入约为 7.20 万亿元，2009~2019 年医药行业复合增长率将达到 20%。我

们的模型是： 

表 1 医药行业进入“黄金十年” 
公式 计算过程 

医药收入=人均医药支出*人口总数 4802.8*15=72042（亿元） 

人均医药支出=基期人均医药支出*（1+人均医药支出增长

率） 
（5.97+1）*689=4802.8 

人均医药支出增长率=（人均收入增长率*收入医药支出弹性） 4.36*1.37=5.97 

人均收入增长率=收入增长率/人口增长率 4.81/1.10=4.36 

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：计算所采用数据来源于 2010 中国卫生统计年鉴、2009 中国统计年鉴、《收入分配对居民消费需求结构和倾向的影响》 

我们的结果与 SFDA 南方医药经济研究所预测结果接近，“我国医药行业在疾病谱的

变化，人口老龄化，消费升级和医保投入加大等因素的推动下，未来将进入“黄金十

年”。预计 2019 年我国医药行业工业总产值将到达 73813 亿元”。——SFDA 南方医

药经济研究所所长 林建宁 

寻找“黄金十年”的受益者 

目前医药行业产能利用率处于高位，医药需求的快速增长带来医药制造业的蓬勃发

展，上游的医药设备制造业将分享医药行业的快速成长，虽然 6000 多家医药制造企
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业产品各有不同，但是生产流程均包括：原料制备、医药生产、产品检验、消毒灭菌、

包装出厂。 

图 4 新华医疗景气理由 

资料来源：华泰联合证券研究所 

我国制药企业数目一直处于上升趋势，2010 年 8 月达到 6910 家；2008 年以来医药

制造业固定值产投资增长率维持在 30%左右，受益于医药行业长期景气，我们认为固

定资产投资快速增长趋势仍将持续。 

图 5 医药制造业处于扩张阶段 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

新 GMP 到来触发灭菌设备“景气十年” 

1999~2004 年我国进行了第一次制药企业 GMP 强制认证，但是此后多次爆发如 “齐

二药事件”、“欣弗事件”等医药安全问题，主要原因是由于原有 GMP 标准仅仅是指

导性措施，在实际应用中存在非常大的可操作空间。新 GMP 一方面是原有 GMP 认

证五年有效期结束，另一方面是是对上一次 GMP 认证条件的提升。 

新版 GMP 渐行渐近 

经过 4 年的论证，新 GMP 标准即将推出。新版 GMP 的灭菌设备强制性要求，使新

一轮 GMP 认证成为消毒灭菌设备需求的第二驱动力。 
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表 2 新版 GMP 即将到来 
新版 GMP 推出时间表 

2008 年底已经修改完毕 

2009 年 4 月网上公布，征求意见 

2009 年 8-10 月综合反馈的意见，修改 

2009 年 11 月修改后再次征求意见 

2010 年 5 月药监局会议通过，上报卫生部 

原定 2010 年上半年公布实施（尚未公布） 

新建企业必须满足新版 GMP 标准，老企业存在三年过渡期 

资料来源：SFDA,华泰联合证券研究所 

行业霸主地位已成，独享景气十年 

不同医药生产线中消毒灭菌设备具有一定的通用性，新华医疗通过不断推出新产品，

将产品更新周期缩短至两年，目前已成长为国内最大的制药消毒灭菌设备制造企业，

约占据国内制药灭菌设备市场份额的 90%，成为行业绝对的领导者。 

图 6 新华医疗成为国内消毒灭菌设备绝对龙头 

制药消毒灭菌设备新华医疗市场份额
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资料来源：中国制药装备行业协会，华泰联合证券研究所 

“为新华医疗定制”的新 GMP 标准 

新版 GMP 调整了无菌制剂的洁净要求，相比于 98 版的 GMP 指导性标准而言，新版

GMP（意见稿）在附录第十一、十二章对灭菌设备和灭菌方法进行了详细的规定，明

确要求灭菌尽可能采用热力灭菌，新华医疗制药灭菌设备均适用于新版 GMP。 
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表 3 新华医疗制药灭菌设备适用于新版 GMP 规则 
灭菌设备 灭菌原理 是否符合新版 GMP 

通风干燥式软包装大输液灭菌器 饱和蒸汽 湿热灭菌，符合 

手控脉动真空灭菌器 压力蒸汽 湿热灭菌，符合 

普通卧式压力蒸汽灭菌器 压力蒸汽 湿热灭菌，符合 

安瓿口服液系列检漏灭菌器 蒸汽式、水浴式 湿热灭菌，符合 

XG1.K 系列大输液快速冷却灭菌器 饱和蒸汽、过热水喷淋 湿热灭菌，符合 

XG1.DF 系列粉类干燥灭菌器 干热灭菌 适用于中药、粉剂 

PSM 系列大输液水浴灭菌器 水浴灭菌 湿法灭菌，符合 

XG2.SH 系列环氧乙烷灭菌器 环氧己烷混合气体 适用于材料灭菌 

XG1.GW 系列脉动真空灭菌器 蒸汽灭菌 湿法灭菌，符合 

XG1.D 系列脉动真空灭菌器 蒸汽灭菌 湿法灭菌，符合 

资料来源：新华医疗，华泰联合证券研究所 

GMP 触发新华医疗高增长 

1999~2004 年是我国第一次 GMP 认证的时期，作为国内消毒灭菌企业的佼佼者，新

华医疗在第一轮 GMP 认证中实现了高速增长。我们认为即将公布实施的新版 GMP
将成为触发新华医疗制药灭菌设备的快速增长的按钮。 

图 7 新华医疗 GMP 认证收益明显 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

注：2000~2003 年为消毒灭菌设备收入，2004 之后公司不再分产品披露详细收入，因此，虽然 2004 年、2005 年收入增幅较大，

但不具有参考价值。 

十年修成“tenbagger” 

考虑到新 GMP 推行的阶段性过程，我们认为此次新 GMP 认证将会为新华医疗注入

为期六年的刺激动力，在不考虑企业先申请旧 GMP 再申请新 GMP 的情况下，经过

测算我们认为新 GMP 改造正式实施过程中，新华医疗灭菌设备年收入复合增长率将

达到 40%。 

GMP 之后“余威犹在” 

而在 GMP 六年推行期结束之后，考虑到公司产品寿命约为八年的特点，制药消毒灭

菌设备又将进入到产品更换阶段（消毒灭菌设备属于压力容器，国家质检部门会对压

力设备进行定期检查，达到使用寿命，强制性更换），此次 GMP 认证和产品八年的使
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用寿命为新华医疗形成了为期八年的需求周期，我们预计产品更换周期中消毒灭菌设

备年增长率将达到 10%。 

制药灭菌设备有望实现 10 年增长超过 10 倍的“tenbagger”式成长。 

表 4 2009~2019 年新华医疗增长动力 
阶段 驱动力 1 增长率 驱动力 2 增长率 合计增长率 

2009`2010

年 

医 药 制 造 企 业

扩产、新建 
20% 

注射剂企业 GMP

改造 
20% 40% 

2012~2015

年 

医 药 制 造 企 业

扩产、新建 
20% 老企业改造 20% 40% 

2015~2019

年 

医 药 制 造 企 业

扩产、新建 
20% 旧设备更新阶段 10% 30% 

资料来源：国家统计局，南方医药经济研究所，华泰联合证券研究所 

注：详细测算过程见附注 

新医改，锦上添花 

2009 年开始实施的新医改将在三年内投入 8500 亿用于医疗体系改革，普遍预计有

50%将投向医疗机构；2008 年政府医疗财政医疗卫生服务支出为 1397.23 亿元，据

此测算，假设不进行新医改，那么未来三年相关投入也将超过 4191 亿元。因此我们

判断三年新医改之后，财政医疗卫生支出不会大幅削弱。 

图 8 新华医疗新医改受益路线图 

资料来源：华泰联合证券研究所 

基层医改，新华医疗层层渗入 

2009 年开始推行的新医改，目标是三年内完成 2000 所县级医院的建设，新设或者改

造 3700 所城市卫生服务中心、1.1 万所社区服务站，实现全国每个行政村都有卫生

室。卫生部出台的各级医院设备指导意见中，新华医疗产品从县级医院到村卫生院全

面覆盖。 
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表 5 新华医疗产品进入到各级医疗机构 
医院类别 相关配置品类 需求动力 

县级医院 

超净工作台、生物安全柜、高压消毒锅，快速消毒器，

高压消毒柜，空气净化设备，超声波清洗机，高压消毒

柜，化学气体消毒柜 

设备更新 

乡镇卫生院 紫外线杀菌车，高压灭菌设备，空气消毒机 设备更新，添加

社区服务中心 空气净化器，蒸汽灭菌器 设备添加 

村卫生室 无菌柜，高压消毒锅 设备添加 

资料来源：卫生部网站（医疗机构配置品类指导），华泰联合证券研究所 

新华医疗约占医疗机构消毒灭菌设备 60%的市场空间，招标中能够实现较高的中标

率。2009 年新华医疗消毒灭菌设备整体增长率达到 30%，在医院招标不出现大幅波

动的情况下，我们判断公司医疗机构消毒灭菌设备未来 3 年增长率不低于 30%。 

“有女初长成”——非 PVC 输液生产线成为新华的“发电机” 

我国大输液市场接近饱和，正在进行软塑输液替代玻瓶输液的变革，在输液企业提升

竞争力和医院固有采购动力的驱动下，非 PVC 输液产品将成为输液市场的生力军。参

考欧美和日本的输液市场非 PVC 输液产品比例，我们认为新华医疗募资研发的非 PVC

生产线将成为大输液企业的宠儿。 

图 9 非 PVC 输液生产线将成为输液企业的宠儿 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

非 PVC 软袋输液---未来的输液王者 

大输液是指容量在 50ml 以上的大容量注射剂。大输液行业的发展历程中，大输液包

装技术经历了几次变革。主要有玻瓶输液，塑瓶输液，PVC 软瓶输液，非 PVC 软瓶

输液四种类型。 
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图 10 大输液替代路径 

资料来源：华仁药业招股说明书，华泰联合证券研究所 

非 PVC 输液具有不与外部空气通、无溶出物、易灭菌等特点，是玻瓶和塑瓶输液的

良好替代品。 

表 6 非 PVC 输液优势明显 

输液材料 外部连通 脱落物/内溶物 水气透性 抗冲击力 温度耐受 

玻瓶 空气进入 
微小裂缝，产生

微小脱落物 

口部密封不良 

水、气口部进入 
差 

橡胶塞高温

易变型 

塑瓶 空气进入 无脱落物 
外界空气 

必须进入 
好 

可耐受灭菌

温度 

PVC 软袋 密封 

聚氯乙烯、 

DEHP 溶 于 药

物 

水、气易通过 好 
消毒灭菌条

件苛刻 

非 PVC 软

袋 
密封 无 差 好 耐高温 

资料来源：SFDA，华泰联合证券研究所 

大输液市场销量增速减缓 

2003 年以来大输液市场与医疗机构床位数表现出良好的拟合性，大输液市场未来将

享受医疗机构床位数的增长速度，约为 4%，同时考虑到大输液产品在基层医疗市场

的铺设，我们预计大输液行业年增长速度可达到 6%，增长速度放缓。 

图 11 大输液销量增速放缓 
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资料来源：中国数字医药网，华泰联合证券研究所 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-10-28          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             13 

大输液市场替代趋势明显 

2007 年以来玻瓶输液和 PVC 输液销售量下降 14.3%和 13.6%，市场处于萎缩状态，

塑瓶和非 PVC 软袋市场增长迅速，我国正处于软塑输液对玻瓶输液的替代时期。 

图 12 非 PVC 软袋市场迅速扩张 
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资料来源：中国数字医药网，华泰联合证券研究所 

根据我们的预测模型，2010 年我国输液市场软塑包装产品将达到 75%，玻瓶：塑瓶：

非 PVC 软袋=5:6:3，远低于日本 1:3:6 的比例，结合以下测算我们认为对玻瓶输液的

替代过程仍将继续，并且未来将会进行非 PVC 软袋输液对塑瓶输液的替代。通过以

下测算： 

一、 2010 年预计我国人均大输液产品 5.5（袋/瓶），高于日本人均 3.3（瓶/袋）的水

平，我国大输液行业竞争激烈，产品供应充足； 

二、 根据我们测算大输液行业包材更换能够使毛利率提升 24%（详细过程见附注 2），
企业具有更换包材的动力； 

三、 医疗机构成本加成的定价机制，使医疗机构有采购非 PVC 输液产品的意愿。 

四、 根据我国 75 亿（袋/瓶）的大输液产量，按照达到日本比例计算，需要新增大输

液生产线（45-16）/0.3=97 条。 

我们认为国内非 PVC 输液市场具有充分的市场空间，目前国内约有 5 家大输液生产

商，但是能够提供非 PVC 生产线的生产企业仅湖南千山一家。 

表 7 我国主要制药设备提供商 

设备企业 2009 年销量 
是否具有非 PVC

生产线 

扣除非生 

产线项目 

2009 年生 

产线销量 

长沙新中 139 否 NA 139 

哈尔滨北江 13 否 12 1 

上海震伦 31 否 7 24 

长沙楚天 49 否 NA 49 

湖南千山 62 有 NA 62 

江苏永和 3 仅有配套设备 3 0 

资料来源：中国制药设备协会，公司网站，华泰联合证券研究所 
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大输液生产线盈利水平超预期 

2007 年新华医疗募集资金研制非 PVC 大输液生产线，募投计划中预计年产 20 条，

销售利润率为 11%，2010 年新华医疗非 PVC 大输液生产线销售利润率达到 21%，

我们认为作为国内非 PVC 软袋生产线领军企业，具有消毒灭菌设备与大输液生产线

配套销售的优势，新华医疗将在大输液行业变革崭露头角。 

图 13 非 PVC 生产线净利率超预期 
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资料来源：2008~2010 年公司半年报及年报，华泰联合证券研究所 

大库存应对原材料价格波动 

公司主要原材料是不锈钢，约占总成本的 30%，作为制药消毒灭菌行业的龙头企业，

新华医疗具有转移成本的能力，同时公司采用大库存的方式来平滑钢材价格波动。从

2003 年以来不锈钢价格指数和公司毛利率变动情况可以看出，公司毛利率水平受不

锈钢价格波动影响较小。结合未来通货膨胀和资产泡沫化的趋势，我们认为新华医疗

综合毛利率不会出现大幅变化，仅仅将会小幅震荡。 

图 14 不锈钢材价格波动对公司毛利率影响较小 
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资料来源：mysteel，wind，华泰联合证券研究所 
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预收账款显示订单充足 

新华医疗采用订单式生产模式，客户支付 30%货款作为定金形成预付账款，公司组织

生产，生产完毕，交付客户使用，客户支付 60%货款，一年使用期之后支付剩余 10%
货款，订单式生产模式使得公司预收账款能够很好的反映订单情况。 

图 15 订单式销售模式 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

2008 年以来预收账款复合增长率超过 30%。2010 年上半年预收账款达到 2391.45
万元，比年初增长 41.35% ，高预收账款说明公司具有充足的订单，为未来收入提供

了保障，公司营业收入高速增长的趋势将继续维持。 

图 16 高额预收账款预示订单充足 
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资料来源：wind，2010 半年报，华泰联合证券研究所 

应收账款显示与大输液企业业务往来密切 

新华医疗 2009 年年报和 2010 年中报中应收账款前五位主要集中于大输液生产厂家，

结合公司产品情况，我们认为主要原因有两点：第一、大输液生产厂家生产线改造，

第二、采购消毒灭菌设备应对新版 GMP 中首先从新建药企和注射剂生产厂家执行的

规定。 
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表 8 与大输液业务联系紧密 

企业名称 2009 年报应收账款 2010 年报应收账款 备注 

山东齐都药业有限公司 是 是 大输液生产厂家

安徽丰原药业有限公司无为

药厂 
否 是 

无为药厂主营 

大输液产品 

成都诚鸿科技发展有限公司 否 是 设备代理商 

青岛华仁药业有限公司 是 是 
非 PVC 软袋产

品 

黑龙江农垦总局北安分局中

心医院 
是 是 医疗机构 

昆明南疆制药有限公司 是 否 
占据云南大输液

80%市场份额 

湖南科伦药业有限公司 是 否 
国内最大的大输

液生产厂家 

资料来源：新华医疗 2009 年年报，2010 年中报，华泰联合证券研究所 

期待下半年精彩表现 

公司订单式生产的周期约为 3~4 个月，所以我们认为公司上半年预收账款大幅增加将

在下半年形成收入。根据我们从中国制药装备行业协会所统计的数据，新华医疗 2010
年三季度制药消毒灭菌设备超过上半年全年销售量，而医院消毒灭菌招标状况维持稳

定，因此我们判断新华医疗 2010 年下半年将会交出一份优秀的“成绩单”。 

图 17 制药消毒灭菌设备 2010 年三季度销售成绩优异   图 15 前三季度医院招标情况稳定 
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资料来源：中国制药装备行业协会，中国医院招标网，华泰联合证券研究所（2010 年四季度数据为预测值） 

注：图 15 仅为医院招标状况，不是新华医疗中标情情况，我们从消毒和灭菌两方面统计数据，二者不能够直接加和。 

盈利预测与估值讨论 

主要产品营业收入假设 

假设医疗器械2010～2012 年保持每年35%以上的增长；制药消毒灭菌设备增长达到

40%；医院消毒灭菌设备增长率维持30%；非PVC输液生产线增长率分别为50%、40%、

30% ；环保设备增长率为50%、30%、30%。 

医疗器械2007、2008、2009 年三年毛利率分别为23.89%、24.63%、26.00%，随着
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新GMP推行的临近呈现上升趋势，公司在制药机械销售环节因占据绝对垄断地位因此

具有较强的成本转嫁能力，在新GMP顺利推行的假设下，预计2012 年毛利率将达到

28%。 
假设条件中除环保设备外其他产品2010～2012 年产品毛利率呈上升趋势，考虑未来

钢材价格上涨的趋势，我们认为公司环保设备毛利率将会下降。  

公司主营产品情况预测 

表 9 公司主营产品收入预测 
主营产品 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

医疗器械 481.49 538.91 648.73 875.79 1,208.58 1,692.02 

环保设备 7.63 21.86 39.26 58.89 76.56 99.52 

非 PVC 输液

生产线 
 33.82 97.66 146.49 205.09 266.61 

其他 39.80 60.37 100.19 150.29 210.40 273.52 

合计 528.92 654.96 885.84 1,231.45 1,700.63 2,331.67 

 

表 10 公司主营产品成本预测 
主营产品 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

医疗器械 366.46 406.18 480.08 644.58 883.47 1,218.25

环保设备 3.28 14.45 29.41 44.17 58.18 77.63 

非 PVC 输液

生产线 
NA 22.86 56.45 82.03 110.75 138.64 

其他 30.32 47.42 87.09 129.25 179.89 232.49 

合计 400.06 490.91 653.03 900.03 1,232.30 1,667.01

 

表 11 公司主营产品毛利率预测 
毛利率 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

医疗器械 23.89 24.63 26.00 26.40 26.90 28.00 

环保产品 57.01 33.90 25.09 25.00 24.00 22.00 

非 PVC 输液生产线 NA  32.40 42.20 44.00 46.00 48.00 

其他 23.82 21.45 13.08 14.00 14.50 15.00 

合计 24.36 25.05 26.28 26.91 27.54 28.51 
注：医疗器械数据是我们剔除非 PVC 输液生产线数值 

估值讨论 

参考同行业估值水平 2011 年平均 P/E 为 41 倍，我们认为新 GMP 的推行将触发新华

医疗消毒灭菌设备进入到长期快速成长时期，我们给予一定的估值溢价。 
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表 12 医疗器械行业估值水平 

证券代码 证券简称 2010 年 P/E 2011 年 P/E 

600055.SH 万东医疗 64.3466 48.7331 

002223.SZ 鱼跃医疗 63.4477 43.5861 

300030.SZ 阳普医疗 59.5699 40.8461 

002432.SZ 九安医疗 61.2107 39.8524 

300003.SZ 乐普医疗 53.3892 39.2928 

600587.SH 新华医疗 46.004 33.0806 

行业平均值 57.99 40.90 

资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

根据我们测算 2010~2012 年公司 EPS 为 0.46 元、0.71 元、1.15 元，我们认为新华

医疗的合理价值区间位于 28.4 元~31.95 元。 

绝对估值 

我们根据行业近 3 年平均β值以及公司资本结构，计算出公司 WACC=8.23%。 

项目 预测方法 高速增长阶段 永续增长阶段 

贝塔值（β） 行业最近 3 年均值 1.056  1.070  

无风险利率（%） 预测值 3.67% 3.67% 

市场的预期收益率（%） 预测值 8.00% 8.00% 

股权资本成本（Ke）  8.24% 8.30% 

债务成本 Kd（%） 预测值 5.68% 5.68% 

债务比率 D/(D+E)(%) 预测值 0.22% 0.22% 

WACC  8.23% 8.23% 

我们在 DCF 估值阶段的假设是：一、制药消毒灭菌设备在 GMP 推行阶段年增长率达

到 36%；二、医院消毒灭菌设备从 2013 年起不再增长；三、不考虑非 PVC 生产线

等产品的收入对公司业绩影响。 

公司内在评估价值 

公司核心评估价值 高速+永续折现 2,498.04 92.38%

   其中：显性价值 最近 3 年折现 101.24 3.74% 

   其中：半显性价值 最近 3 年->高速增长阶段止折现 464.66 17.18%

   其中：永续增长价值 永续增长阶段折现 1,932.15 71.46%

加：公司非核心评估价值 来自营运资本 205.94 7.62% 

公司评估总价值  2,703.99   

减：债务价值 来自营运资本 6.00  

减：少数股东权益 来自资产负债表 60.42  

公司内在评估价值  2,637.57   

估值日总股本(百万股)  134.39   

每股内在价值(元) 内在评估价值/估值日总股本 19.63  

P/E(隐含) 每股内在价值/(N+1 年 EPS) 68.52   
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在仅考虑消毒灭菌设备的情况下，公司每股内在价值是 19.63 元。 

风险提示： 

感染控制设备销售明显下滑，将会导致公司消毒灭菌产品销售收入低于预期。 

新 GMP 继续推迟颁布或者执行力度不足，使得制药消毒灭菌设备低于我们预测水平。 

附注： 

附注 1：GMP 改造规模计算过程 

表 13 GMP 改造规模计算过程 
方法 假设 计算结果 

全国需要进行 GMP 改

造企业数 
2007 年调查结果显示 37.5%合格 6910*0.625=4319 

剔除亏损企业 2010 年 8 月数据显示 1135 家亏损 4319-1135=3184 

乘以每家 GMP 改造费

用 

按 500 家注射剂企业需 60~90 亿元

改造费用计算 

3184* （ 60/500~90/500 ）

=382.08~573.12（亿元） 

乘以灭菌设备占比 消毒灭菌项目占比 5% 
=382.08~573.12*0.05=19.1

~28.7（亿元） 

乘以新华医疗市场份额
按新华医疗 2010 年占比计算，约为

92% 

19.1~28.7*0.92=17.6~26.4

（亿元） 

资料来源：华泰联合证券研究所 

按照国家食品药品监督管理局的预计数据，总投入 2000 亿，其中约有 1/3，投入设

备更新，我们倾向于 573.12 亿元较为合理，因此新华医疗在为期 6 年的 GMP 改造

中灭菌设备总收入将达到 26.4 亿元。 

新华医疗未公布具体灭菌设备收入，扣除器械类 2009 年收入 1 亿元，消毒灭菌设备

2009 年收入为 7.86 亿元。 

因此我们预计新版 GMP 正式改造实施过程中，仅受益于旧有设备改造，新华医疗灭

菌设备增长率约为 20%。 

附注 2：输液包装毛利率变化计算过程 

根据科伦药业招股说明书以及年报公布的数据：2009 年公司大输液毛利率为

39.03%，塑瓶输液占 21%，毛利率为 42.78%，结合华仁药业毛利率我们判断非 PVC
输液毛利率约为 56.24%，占比为 9.2%，玻瓶输液占比为 72%，因此玻瓶输液毛利

率为 34.56%，从玻瓶到塑瓶到非 PVC 输液，因为包材更换使毛利率增长 8.22 个和

13.46 个百分点。毛利率增长率为 8.22/34.56=24%，13.46/56.24=24%。
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 712 981 1325 1799 营业收入 886 1231 1701 2332
现金 188 274 373 514 营业成本 653 900 1232 1667
应收账款 186 251 339 454 营业税金及附加 6 9 12 16
其他应收款 29 41 56 77 营业费用 114 154 209 280
预付账款 18 25 34 46 管理费用 58 84 112 149
存货 275 369 493 667 财务费用 1 3 10 18
其他流动资产 15 20 29 40 资产减值损失 3 3 3 3
非流动资产 324 308 295 282 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 18 16 16 16 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 222 218 210 201 营业利润 50 79 122 199
无形资产 58 56 54 52 营业外收入 3 1 0 0
其他非流动资产 26 18 14 12 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1036 1289 1620 2080 利润总额 53 80 122 199
流动负债 303 514 741 1036 所得税 9 13 20 33
短期借款 0 98 174 270 净利润 44 67 102 166
应付账款 135 187 253 333 少数股东损益 3 4 7 12
其他流动负债 168 229 314 433 归属母公司净利润 41 62 95 154
非流动负债 23 12 32 60 EBITDA 68 96 146 230
长期借款 6 6 26 56 EPS（元） 0.31 0.46 0.71 1.15
其他非流动负债 17 6 6 4
负债合计 326 526 773 1096 主要财务比率
少数股东权益 60 65 72 84 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 134 134 134 134 成长能力

资本公积 331 331 331 331 营业收入 35.2% 39.0% 38.1% 37.1%
留存收益 185 234 310 436 营业利润 74.8% 57.5% 54.2% 62.5%
归属母公司股东权益 650 699 775 900 归属于母公司净利润 38.2% 51.1% 51.9% 62.5%
负债和股东权益 1036 1289 1620 2080 获利能力

毛利率(%) 26.3% 26.9% 27.5% 28.5%
现金流量表 净利率(%) 4.7% 5.1% 5.6% 6.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 6.4% 8.9% 12.2% 17.1%
经营活动现金流 106 2 32 62 ROIC(%) 8.4% 12.0% 16.9% 23.4%
净利润 44 67 102 166 偿债能力

折旧摊销 17 13 13 14 资产负债率(%) 31.5% 40.8% 47.7% 52.7%
财务费用 1 3 10 18 净负债比率(%) 1.84% 19.80% 25.86% 29.73%
投资损失 -0 0 0 0 流动比率 2.35 1.91 1.79 1.74
营运资金变动 41 -96 -127 -177 速动比率 1.44 1.19 1.12 1.09
其他经营现金流 3 15 33 42 营运能力

投资活动现金流 -21 2 -0 -0 总资产周转率 0.87 1.06 1.17 1.26
资本支出 19 0 0 0 应收账款周转率 4 5 5 5
长期投资 -3 -2 0 0 应付账款周转率 5.24 5.59 5.61 5.69
其他投资现金流 -5 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -56 83 67 79 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.46 0.71 1.15
短期借款 -45 98 76 96 每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.01 0.24 0.46
长期借款 -1 0 20 30 每股净资产(最新摊薄) 4.83 5.20 5.77 6.70
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 66.53 44.04 28.99 17.84
其他筹资现金流 -11 -15 -29 -47 P/B 4.23 3.93 3.54 3.05
现金净增加额 29 86 99 141 EV/EBITDA 38 27 18 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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