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2011 年 03 月 13 日 

评级：谨慎推荐（维持） 

新华医疗（600587）2010 年年报点评 

52 周走势 

 收入大幅增长 业绩符合预期 公司研究 
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事件：2010 年度公司实现营业总收入为 13.42 亿元，同比增长

51.53%。实现利润总额和归属于母公司净利润分别为 7789.56 万元和

6035.23 万元，同比增长 47.96%和 46.18%，实现每股收益为 0.45 元。

利润分配方案：每 10 股派发现金 1 元，业绩基本符合市场预期。 

点评： 

 公司主营收入增速大幅超于预期。2010 年全年公司医疗器械收入

达到 11.42 亿元，同比增长 53.03%，这一方面与基层医疗机构的

建设使得公司原有产品消毒灭菌设备和放射设备这些基础设备

需求增加有关，另一方面也与公司清洗消毒器设备和非 PVC 软带

大输液生产线这两个募投项目相继达产有关，依赖于整个行业的

高景气度和较大的供需缺口，这两项业务相较于 09 年同比分别

增长了 150.34%和 47.44%，超额完成了公司的预定目标。 

 原材料成本上升，期间费用率降低保障盈利能力。由于钢材和人

力成本的上升，公司医疗器械设备毛利率有所下滑，再加上低毛

利商业业务的合并，综合毛利率为 24.19%，同比减少了 2.09 个

百分点。依赖于收入的大幅增长，公司三项费用率都出现了下滑，

其中销售费用率下滑最多，同比减少了近 2个百分点。 

 行业的高景气度和新产品陆续放量保障公司持续发展。基层医疗

器械配置的低水平和设备的更新换代都为整个器械行业高于药

品行业的增速提供保障。另外还未产生效益的募投项目中的 X光

机和血液辐照器以及下属多业务子公司都为公司提供了新的利

润增长点。 

 盈利预测：根据公司披露的信息，我们调整前期预测，2011 年和

2012 年 EPS 分别为 0.61 元、和 0.74 元，2011 年估值为 47 倍，

目前估值比较合理，不过公司作为基础医疗设备的龙头企业，再

加上 X光机和大输液这些新利润点，我们看好公司的长期发展，

维持“谨慎推荐”评级。 
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盈利预测表： 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入（百万） 654.96 885.84 1342.23 1815.53 2156.90 

营业成本（百万） 490.9 653.03 1017.52 1403.26 1690.34 

营业税金（百万） 3.52 6.19 6.10 9.08 11.22 

销售费用（百万） 85.66 114.24 147.41 179.19 194.12 

管理费用(百万) 40.81 58.30 89.81 112.74 125.10 

财务费用（百万） 3.81 1.46 -1.42 7.81 10.78 

资产减值损失（百万） 1.52 2.55 12.82 5.00 3.00 

公允价值变动(百万) -0.01 0.04 -0.03 0.00 0.00 

投资净收益（百万） 0.06 0.21 4.28 5.00 6.00 

营业利润（百万） 28.79 50.32 74.25 103.45 128.34 

营业外收入（百万） 8.64 2.51 4.06 3.00 2.00 

营业外支出（百万） 0.92 0.19 0.41 0.00 0.00 

利润总额（百万） 37.43 52.83 77.90 106.45 130.34 

所得税（百万） 6.12 8.72 13.27 18.34 22.85 

净利润（百万） 31.31 44.11 64.63 88.11 107.49 

少数股东权益（百万） 0.53 2.75 4.27 6.00 8.50 

归属母公司净利润（百万）       29.87 41.29 60.35 82.11 98.99 

每股收益（元） 0.23 0.33 0.45 0.61 0.74 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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