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买入(首次) 新华医疗：医疗器械着力成为中国的 GE，
整体解决方案工程是未来亮点 

 

目标价格: 
31.68-35.70元 

当前价格:               25.25元  报告摘要: 

  

市场数据   公司简介: 公司是医疗器械和医疗器械的龙头企业。公司具有良好的政

府资源，公司的大股东由淄博财政局变换为淄博矿业集团，一方面淄矿能

为公司的发展提供资金支持，另一方面也体现了政府对公司发展的支持。

公司的主要产品有感染控制设备，非 PVC生产线，诊断治疗产品，医用
器械和耗材等，公司还致力成为医院解决方案的提供商。 

投资看点: 短期看公司的传统产业和非 PVC软袋生产线。借力新版 GMP
的颁布和国家政策对消毒灭菌产品要求的严格，公司传统产品又遇发展良

机。非 PVC软袋生产线受益于大输液的升级换代也有望获得大发展。尤
其是公司非 PVC软袋生产线价格极具优势，能取得进口替代的市场份额。
公司固液双室非 PVC软袋生产线前景也值得看好。 

长期看公司的多元化发展，公司已在多个领域有所收获。公司收购的泰美

已为公司带来利润，这也是公司涉足骨科领域的一步。公司还将在其他方

面进行发展。 

公司还将在医院整体解决方案领域进行拓展，开辟一片蓝海。公司在医院

整体解决方案领域具有先天优势，公司有自身的产品，介入该领域比其他

供应商有更高的毛利率。 

公司风险：公司多元化不可避免涉及不同企业的收购和并购，为公司管

理上带来风险。公司还存在多元化失败的风险。 

盈利预测及估值分析:预计公司 2010-2012 EPS 分别为 0.503 元/0.792 元
/1.115 元。根据绝对估值和相对估值模型测算公司目标价格区间为
31.68-35.70元，给予“买入”评级。 

重要财务指标                单位:百万元 

主要财务指标   2007  2008 2009  2010 E 2011E  2012E 

营业收入 528.91  654.96  885.84  1240.17  1736.24  2430.74 

收入增幅(%) 2.87% 23.83% 35.25% 40.00% 40.00% 40.00% 

净利润 22.43  29.87  41.29  67.59  106.40  149.91 

净利增幅 %)  5.45% 33.14% 38.23% 63.70% 57.43% 40.89% 

毛利率(%) 24.36% 25.05% 26.28% 25.50% 27.00% 27.00% 

ROE %) 3.83% 4.86% 6.35% 9.47% 13.07% 15.68% 

EPS(元) 0.167  0.222  0.307  0.503  0.792  1.115 
 

申万医疗 4570.76 
三个月涨跌幅 -7.68% 
上证综合指数 2827.33 
沪深 300指数 3120.96 
 
基础数据 
每股净资产(元)              4.83 
资产负债率(%)             31.45% 
总股本(百万)                 134. 
流通股(百万)                 134 
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1.公司概况 ：根正苗红的中国第一医疗机械制造商 

新华医疗创建于 1942 年，是我党我军创建的第一家医疗器械生产企业，追溯其发展的

源头，“根正苗红”的概括恰如其分。良好的出身和血统意味着为新华医疗的发展能在

政策和资金上获得较多的扶持。新华医疗大股东的变更应该是一个比较好的例证。 

 

新华医疗的股权在 2009年发生变更。公司原大股东淄博财政局（原有股权 30.65%）将

29%的股权以 14.16元/股转让给淄矿集团。淄矿集团资金实力雄厚，股权的此次划转一

是政府向服务型政府转变的一个举措，另一个方面是政府为了新华医疗的稳妥安置和发

展找了一个有充裕资金的新股东。同时淄博矿业集团有限公司在成为大股东的同时也承

诺非但不会改变新华医疗的主业，还将积极支持新华医疗在大健康产业的发展。 

图 1：新华医疗股权结构 

 
 
 
                                                  

 

 

 

资料来源:公司公告,德邦研究 

新华医疗除了具有六十余年历史的医疗器械生产企业，同时也是中国医疗器械行业协会

会长单位，消毒供应室设备专业委员会理事长、秘书长单位，是中国最大的消毒灭菌设

备和放射治疗设备研制生产基地，公司董事长赵毅新是中国医疗器械行业协会会长，如

此种种一方面证实了新华医疗的实力，另一方面也是新华医疗发展的重要资源。 

 

2.医疗器械行业分析：朝阳行业奠定公司发展基础 

医疗器械的朝阳性已经不言而喻。随着经济的发展，卫生水平的提高，医药的消费和投
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入增加已是不争的事实。 

              图 2：2004-2009医疗机构诊疗人数和入院人数统计 

 

 

 

 

 

资料来源:卫生部,德邦研究 

我国医疗器械市场迅速壮大，已成为继美国和日本后世界第三大医疗器械市场，我国已

经成为带动全球市场增加的主要区域。医疗器械与药品是医疗的两大重要手段，发达国

家这两者的销售额比例约为 1：1，而我国仅为 1：10，可见我国医疗器械市场潜力巨大。

我国医疗器械市场活跃，国家政策的导向和国内医疗卫生机构装备的更新换代需求，使

中国成为了巨大的医疗器械消费市场。  

在市场需求的刺激和中国经济持续稳定发展背景下，我国的医疗器械发展迅速。近 5年

来，我国医疗器械行业保持高速增长，销售收入增速保持在 17%以上，平均增速为

20.81%。据健康网统计 2010年 1-11月，我国医疗器械制造业资产总计达 973.78亿元，

同比增长 19.04%；实现营业收入 998.40亿元，同比增长 24.52%；利润总额 105.19亿元，

同比增长了 18.87%。根据《医疗器械行业“十五”发展规划》，到 2010年我国医疗器械

总产值将达到 1000亿元，在世界医疗器械市场上的份额将占到 5%，届时将超过日本，

成为继美国之后的世界第二大医疗器械市场。 

中国医疗器械行业的蓬勃发展原因有二：一是中国是制造业大国，国际上对医疗器械的

巨大需求为中国医疗器械制造企业提供了大量的订单，据统计，2010年上半年我国医疗

器械进出口总额达 100.88亿美元，同比增长 27.3%，其中，出口额为 65.73亿美元，同

比增长 26.86%；进口额为 35.15亿美元，同比增长 28.15%。总体上看，2010年上半年

我国医疗器械对外贸易继续保持较大顺差，出口增幅略低于进口增幅 1.29个百分点，累

计贸易顺差额达 30.58 亿美元。二是中国自身医疗器械市场的日益增长。随着医疗卫生

改革的逐步推进，基层和农村医疗服务体系的建立，为医疗器械行业的增长提供了新的

生长空间，国家财政投入专项投资 48 亿元加强基层医疗卫生服务体系建设，带来大规

模的医疗设备采购。另外，人均可支配收入的提高和人民对自身保健意识的提高也为医



                            

3 
请务必阅读正文后的免责条款部分 

疗器械的增长增加了助动力，这种由于经济收入和观念的改变，给医疗器械市场带来的

是一种“主动性”增长。 

新华医疗在此大好背景下存在以下几点的发展机遇： 

1. 基层市场医疗机构发展和培育的市场 

2. 医疗器械产品升级换代的市场 

3. 医院升级改造的市场 

4. 向高端医疗器械进军的市场 

5. 医药生产企业扩容的市场 

6. 新版 GMP颁布带来的市场 

7. 进口替代带来的市场 

8. 向新领域进军的市场 

在短期内我们看好新华医疗在基层医疗市场扩容和新版 GMP 颁布带来的市场，长期看

好新华医疗向高端医疗器械领域和新领域进军的市场。 

机遇的同时存在挑战，中国市场是各国医疗器械厂商的必争之地。目前跨国公司纷纷在

中国设立了生产基地和研发机构，以期实现研发、生产、销售的本土一体化运作。医疗

器械生产商巨头在我国整个高端医疗设备领域中，GE的市场占有率已达到 50%～60%，

是该市场中的绝对领导者。跨国公司将会进一步加大对中国市场的投资，将会通过兼并、

直接建厂、扩大产品线等方式进一步争夺国内市场份额，我国的各类医疗企业将面临巨

大的挑战。 

3.公司产品分析： 传统产品竞争力强，多元化是未来发展

主基调 

新华医疗参控股和子公司众多，经梳理归纳总结如下： 
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   图 3：新华医疗各分支示意图 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源:德邦研究 

在上述分支机构中，除了淄博众生属于医药流通企业外，其余都是和医疗器械生产相关。

根据产品不同，可以将新华医疗的产品分为以下几大系列：感染控制系列，治疗诊断系

列，，制药设备系列，环保系列，医用耗材（含手术器械，医疗用品）系列。 

 

3.1 感染控制系列：新版 GMP助力，强者恒强 ，提供稳定充裕

的现金流 

感染控制产品是公司传统也是最核心的产品，尤其是消毒灭菌系列。公司消毒灭菌产品

在主要分为医院感控设备和制药设备两大块。公司是国内消毒灭菌设备龙头，在中高端

市场份额在 60%以上。公司的产品以质量著称，其价格在国产消毒器械中最高。 

公司的主要成本是不锈钢，不锈钢钢材的价格上升，公司完全有能力通过产品的升级提

价将成本压力进行转嫁。 

公司的消毒灭菌设备也在不断升级之中。公司开发了低温等离子体灭菌系列。该产品原

来只能从韩国，美国进口，公司的该项产品可以实现进口替代。 
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消毒灭菌设备的主要销售收入增长点主要来源于 1.基层医疗机构的配备；2.新版 GMP

对灭菌要求的提高；3.产品替代（灭菌产品 8年之后应该更换）。 

在消毒灭菌产品上公司极大受益于新版 GMP 的推行，在最近三年里还将保持较高的增

长，预计消毒灭菌产品销售收入的增长将在 40%以上。 

3.2 制药设备系列：非 PVC软袋生产线表现抢眼，成为利润引擎 

公司前期募集资金投产的非 PVC 软袋大输液全自动生产线项目已经开始为公司贡献利

润，并成为公司利润来源的一个引擎。 

从市场上，非 PVC软袋成为输液的主要包装形式已成为定局。非 PVC软袋的高毛利和

安全性让上游（大输液生产商）和下游（医院）都有动力和医院采用非 PVC 的包装形

式。这为公司非 PVC生产线项目提供了广阔的空间。 

从技术上，公司非 PVC 软袋生产线与目前市场主流的德国 PLUEMAT 产品相比技术方

面已基本接近，但具有明显的价格优势（进口生产线 1000多万人民币/条，新华生产 400

多万人民币/条）。 

从目前销售状况上，公司非 PVC软袋生产线销售远超预期，原本募集生产 20条的年产

计划早已供不应求，目前以实现销售 35条以上。随着新版 GMP标准的出台，大输液生

产线同样面临更新换代的需求，未来高增长仍可期。 

在研发上，公司开发了固-液双室袋非 PVC 软袋生产线。在公司未开发之前，市场上只

用日本和德国可以生产，而日本一条类似生产线达到 5000 多万/条，而新华开发的只有

2000 多万/条，十分具有价格优势。目前已经销售 3 条，但由于政策规定药企试用新的

制药设备满两年才能申请注册，尚未确认收入。 

在原料来源上，生产非 PVC 软袋的膜材目前只要依靠进口，新华医疗正在积极寻求膜

材原料的解决。 

非 PVC软袋生产线的销售收入增长主要来源于 1.大输液生产商的产品线升级；2.新的产

品线市场投放。 

3.3 其他系列：多元化，向高端进军，逐步做大做强 

公司还有其他系列的产品，其中医疗诊断系列目前高端市场份额被一些外企如 GE等巨

头垄断。新华医疗目前也正在积极寻求发展思路向高端进军。 

新华医疗分别在北京和上海成立了研发中心，进行战略性研发，研发队伍的建立增加了

新华医疗进军高端的实力，并未高端产品的进口替代打下基础。 

公司多元化的步伐一直没有停止。公司对泰美的收购增资，是公司进入医用耗材的一个
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重要举措。泰美目前是代理强生的骨科产品，公司有望从代理起步，逐渐介入骨科耗材

市场。 

4.公司未来发展亮点： 成为医院整体方案解决的供应商 

在公司的“十二五”规划上，公司提出了形成以下系列化解决方案： 

1. 中心供应室整体解决方案 

2. 放射治疗系统整体解决方案 

3. 大输液工程整体解决方案 

4. 数字化手术室整体解决方案 

5. 医用环保处理整体解决方案 

6. 生物安全实验室整体解决方案 

7. 口腔科整体解决方案 

解决方案的提供被称为“Turn Key”工程。公司为了配合上述目标修改了公司章程，加

入了“建筑智能化施工”一项。目前在上市公司中具有类似业务的公司有尚荣医疗，据

尚荣医疗的财报显示，尚荣医疗提供洁净手术室的毛利在 40%以上。和尚荣相比，新华

医疗在毛利率上更占优势，因为它能提供解决方案中的所需配备的医疗器械产品。此项

业务在未来随着医院升级改造中市场广阔，公司大有可为。 

在整体解决方案中，公司提出了口腔科的整体解决方案，我们预测公司将在牙科耗材，

牙科等专科医院等方向有所作为。 

5.公司投资看点： 短期看传统产品和非 PVC生产线，长

期看多元化和解决方案提供 

受新版 GMP 颁布的影响，公司的传统产品还将迎来新的一轮发展高潮，公司传统产品

在市场上的强势地位将为公司的收入增长提供保障。 

非 PVC软袋生产线系列随着大输液产品升级换代也将迎来大发展。 

多元化是公司的发展方向也是看点，公司最近收购的北京威泰克生物技术有限公司是一

家专注细菌检测的公司，也是公司在感染控制的下游延伸，为公司的整体方案提供奠定

基础。 
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公司一系列解决方案提供也十分有发展前景。根据尚荣医疗的招股说明书，2008、2009

年我国新建手术室中光洁净手术室的市场规模分别为 30.30亿元、36.86亿元，市场增长

率为 21.65%。随着我国医院建设的快速发展和洁净手术室的逐步普及，未来五年内，我

国新建洁净手术室将保持不低于 20%的增长速度。公司多个解决方案的提供将面临更大

的市场前景。 

公司的多元化发展需要资金支持，我们预测公司有融资需求。 

6.公司主要风险： 多元化带来管理上的风险 

公司致力于多元化的发展，必然涉及到并购，因此相应带来管理上的风险。其次公司的

多元化方案还是存在失败的风险。 

 

7.公司盈利预测估值。  

7.1盈利预测假设 

主要假设： 

假设 1：公司未来三年销售收入的增长率为 40%，40%，40% 

假设 2：公司未来三年产品的毛利率分别为 25.50%，27%，27%; 

假设 5：公司未来三年销售费用率分别为 11.3%，12%，12%；  

假设 6： 公司未来三年的管理费用率分别为 7%，6%，6%； 

假设 7：公司未来三年财务费用率取过去三年均值 

假设 7：公司的所得税率在未来三年维持 15%； 

根据以上假设，分产品测算出公司未来三年的盈利情况，测算出公司 2010-2012年 EPS

分别为 0.503，0.792，1.115元/股。 

 

。 
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 7.2绝对估值：FCFF法  

根据 FCFF估值模型计算，公司合理价值为 35.70元。  

估值假设 数值 
永续期增长率 4.00% 
无风险利率 Rf 3.41% 

市场组合报酬率 Rm 10.00% 
有效税率 Tx 15.00% 

β系数 0.92 
债务资本成本 Kd 5.00% 
债务资本比重Wd 30.00% 
股权资本成本 Ke 9.47% 

WACC 7.91% 

 

WACC 永续增长率(g) 
WACC 2.48% 2.73% 3.01% 3.31% 3.64% 4.00% 4.40% 4.84% 5.32% 5.86% 6.44% 

4.91% 58.38  64.90  74.04  87.69  110.15  153.73  273.58  2,010.89  -332.79  -145.09  -89.20 

5.40% 48.53  52.94  58.84  67.11  79.46  99.79  139.22  247.67  1,819.68  -301.02  -131.18 

5.94% 40.93  44.01  47.99  53.33  60.81  71.98  90.36  126.03  224.11  1,645.93  -272.15 

6.53% 34.91  37.11  39.89  43.50  48.32  55.08  65.18  81.80  114.04  202.71  1,488.07 

7.19% 30.05  31.65  33.64  36.16  39.41  43.77  49.88  59.00  74.02  103.15  183.27 

7.91% 26.05  27.24  28.69  30.49  32.76  35.70  39.63  45.15  53.39  66.95  93.26 

8.70% 22.72  23.62  24.69  26.00  27.63  29.67  32.32  35.88  40.86  48.29  60.53 

9.57% 19.92  20.60  21.41  22.38  23.56  25.02  26.87  29.26  32.46  36.95  43.66 

10.52% 17.53  18.06  18.67  19.40  20.27  21.34  22.66  24.32  26.48  29.36  33.41 

11.58% 15.49  15.90  16.37  16.92  17.57  18.36  19.32  20.51  22.01  23.95  26.55 

12.73% 13.73  14.04  14.41  14.83  15.33  15.92  16.63  17.49  18.56  19.91  21.65 

 

7.3相对估值：PE法 

根据已上市可比公司鱼跃医疗，阳普医疗的 PE值，给予新华医疗 40倍的市盈率。按照

公司 2011年预测的 EPS0.792元，公司 2011年的目标股价为 31.68元。结合绝对估值和

相对估值公司股价区间在 31.68-35.70元之间。 
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表 1: 新华医疗未来三年财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 198.65  153.02  193.04  277.36  447.91  661.22  

        应收和预付款项 260.59  245.97  248.34  597.28  584.66  1070.06  

        存货 242.13  288.22  275.49  300.00  300.00  300.00  

        其他流动资产 0.00  0.24  0.07  0.07  0.07  0.07  

        长期股权投资 14.01  14.80  17.60  17.60  17.60  17.60  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 229.49  234.78  236.93  201.34  165.74  130.14  

        无形资产和开发支出 53.58  58.04  58.11  51.39  44.67  37.95  

        其他非流动资产 1.32  0.68  0.31  0.31  0.31  0.31  

        资产总计 999.77  995.76  1029.90  1445.34  1560.96  2217.36  

        短期借款 35.00  45.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 252.67  274.38  297.25  644.27  652.18  1156.82  

        长期借款 47.25  6.75  6.00  6.00  6.00  6.00  

        其他负债 36.75  13.50  16.53  16.53  16.53  16.53  

        负债合计 371.67  339.63  319.78  666.81  674.72  1179.36  

        股本 103.38  134.39  134.39  134.39  134.39  134.39  

        资本公积 361.57  330.53  330.53  330.53  330.53  330.53  

        留存收益 120.43  150.26  184.78  248.70  349.32  491.10  

        归属母公司股东权益 585.38  615.19  649.70  713.62  814.25  956.03  

        少数股东权益 42.73  40.94  60.42  64.91  72.00  81.97  

        股东权益合计 628.10  656.12  710.12  778.54  886.24  1038.00  

        负债和股东权益合计 999.77  995.76  1029.90  1445.34  1560.96  2217.36  
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利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 528.91  654.96  885.84  1240.17  1736.24  2430.74  

  减: 营业成本 400.05  490.90  653.03  923.93  1267.46  1774.44  

        营业税金及附加 2.85  3.52  6.19  8.66  12.13  16.98  

        营业费用 62.89  85.66  114.24  140.14  208.35  291.69  

        管理费用 34.51  40.81  58.30  86.81  121.54  170.15  

        财务费用 10.60  3.81  1.46  -4.18  -6.74  -10.63  

        资产减值损失 3.32  1.52  2.55  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 1.53  0.06  0.21  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  -0.01  0.04  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 16.22  28.79  50.32  84.81  133.51  188.10  

  加: 其他非经营损益 11.52  7.72  2.33  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 27.74  36.51  52.65  84.81  133.51  188.10  

  减: 所得税 4.60  6.12  8.61  12.72  20.03  28.22  

        净利润 23.14  30.39  44.03  72.09  113.48  159.89  

  减: 少数股东损益 0.70  0.53  2.75  4.50  7.08  9.98  

        归属母公司股东净利润 22.43  29.87  41.29  67.59  106.40  149.91  

 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 -34.61  49.67  106.86  83.03  168.52  209.31  

        投资性现金净流量 -32.78  -27.44  -21.18  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 152.42  -61.56  -56.36  1.28  2.04  4.00  

        现金流量净额 84.90  -39.52  29.31  84.31  170.56  213.31  
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单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 528.91 654.96 885.84 1240.17 1736.24 2430.74 

    增长率(%) 2.87% 23.83% 35.25% 40.00% 40.00% 40.00% 

归属母公司股东净利润 22.43 29.87 41.29 67.59 106.40 149.91 

    增长率(%) 5.45% 33.14% 38.23% 63.70% 57.43% 40.89% 

每股收益(EPS) 0.167 0.222 0.307 0.503 0.792 1.115 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.050 0.027 0.043 0.061 

每股经营现金流 -0.257 0.370 0.795 0.618 1.254 1.557 

销售毛利率 24.36% 25.05% 26.28% 25.50% 27.00% 27.00% 

销售净利率 4.37% 4.64% 4.97% 5.81% 6.54% 6.58% 

净资产收益率(ROE) 3.83% 4.86% 6.35% 9.47% 13.07% 15.68% 

投入资本回报率(ROIC) 4.84% 5.17% 7.62% 12.76% 20.57% 32.40% 

市盈率(P/E) 151.26 113.61 82.19 50.21 31.89 22.64 

市净率(P/B) 5.80 5.52 5.22 4.76 4.17 3.55 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.002 0.001 0.002 0.002 

财务和估值数据摘要 
      

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 528.91 654.96 885.84 1240.17 1736.24 2430.74 

    增长率(%) 2.87% 23.83% 35.25% 40.00% 40.00% 40.00% 

归属母公司股东净利润 22.43 29.87 41.29 67.59 106.40 149.91 

    增长率(%) 5.45% 33.14% 38.23% 63.70% 57.43% 40.89% 

每股收益(EPS) 0.167 0.222 0.307 0.503 0.792 1.115 
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投资评级 
 
一、行业评级 
 
推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 
中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 
回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

 
二、股票评级 

 
买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 
增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 
中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 
减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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