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业绩反转趋势确立、外延并购值得期待
主要财务信息 
（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 886      1,342   1,982   2,705   
（ +/-） 35% 52% 48% 36%

主营业务利润 227 319 462 640

（ +/-） 41% 41% 45% 39%

净利润 41 60 84 117
（ +/-） 38% 46% 39% 40%

EPS（元） 0.31 0.45 0.62 0.87
P/E 94.1 64.4 46.3 33.2
P/B 6.0 5.6 5.1 4.5
EV/EBITDA 53.5 37.8 21.5 18.6

股票信息 
2011-3-13 A股

当前股价 人民币 28.9

股票代码 600587

日成交量（万股） 0.00

52周最高价/最低价 30.66/13.13

总市值（百万元） 3,884 

发行股数 （百万股） 134

其中：流通股（百万股） 134.39

主要股东/持股比例 淄博矿业集团有限责任公司/29

最近估值走势 
2011-3-13 Last week 1m 3m YTD
[新华医疗] 10.01 18.64 3.21 3.10
[沪深300指数] -0.71 4.61 2.70 3.81
[沪深300医药指数] 0.81 1.17 -8.88 -4.92 

最近估值走势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

2010 年业绩符合预期： 
2010 年公司实现销售收入 13.4 亿元、净利润 0.60 亿元；对应每
股收益 0.45 元，同比增长 45.2%，完全符合我们预期。公司计划
每 10 股派发现金红利 1 元，无股本转增。 

评论： 
政策因素带动业绩高速增长、反转趋势确立。新版 GMP 改造、
消毒供应中心建设保障公司未来 3－4 年业绩的高速增长。依托
消毒灭菌和空气净化等设备制造基础，公司业务进一步拓展至手
术室一体化改造和自建区域化消毒供应中心等相关领域，进一步
为公司业绩的长期稳定增长奠定基础。 

医疗服务和医疗器械两线拓展。未来公司将围绕医疗服务和医疗
器械两条主线进行业务拓展，迅速实现做大做强的目标。预计今
年，公司在医院和医疗器械企业并购，以及医疗器械自研新品推
出等方面均将有所斩获。 

新业务拓展和产品结构调缓解成本费用压力。预计 2011 年公司
销售收入增速仍维持在 50%左右；由于钢价上涨对原材料成本影
响的滞后效应和用工成本的持续上升，预计 2011 年净利润增速为
40%。随着管理和营销效率的提升、新业务领域开始贡献利润以
及自研新品的不断推出，预计 2012 年收入和利润将实现 40%左
右的同步增长。 

高增长缓解估值压力、新业务打开成长空间。预计未来 3 年，公
司利润将保持 40%左右的复合增长，有效缓解当前的估值压力。
同时，医疗器械业务的外延式扩张和医疗服务业务的有序开展，
为公司未来成长打开广阔的上升空间。 

估值与建议： 
我们预计 2011、2012 年 EPS 分别为 0.62 元和 0.87 元，目前股价
对应 2011、2012 年 PE 分别为 46X 和 33X。基于业绩反转趋势确
立、实施医疗服务和医疗器械领域的外延式并购，并启动融资计
划，公司未来成长空间广阔，上调评级至“推荐”。 
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图表 2: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

2009A 2010A 2011E 2012E

损益表（百万元）

主营业务收入净额 886           1,342        1,982         2,705        

(+/-%) 35.3% 51.5% 47.6% 36.5%

主营业务利润 227           319           462            640           

营业费用 -114          -147          -218           -298          

管理费用 -58            -90            -139           -195          

财务费用 -1              1               -5               -6              

(+/-%) 62% 197% -466% -23%

营业利润 50             70             100            142           

税前利润 53             78             108            149           

所得税 -9              -13            -18             -24            

少数股东权益 -3              -4              -6               -8              

净利润 41             60             84              117           

资产负债表（百万元）

货币资金 188           317           335            305           

应收款项 201           315           425            580           

存货 275           404           621            843           

流动资产 712           1,110        1,472         1,839        

固定资产 237           293           400            550           

短期借款 -                50             60              73             

流动负债 303           689           1,009         1,364        

长期负债 23             25             31              37             

少数股东权益 60             80             86              94             

股东权益 650           697           768            868           

总资产 1,036        1,491        1,894         2,363        

2009A 2010E 2011E 2012E

现金流量表（百万元）

净利润 41             60             84              117           

营运资本的增加 22             66             -34             -54            

经营活动现金流净额 106           124           124            129           

投资活动现金流净额 -21            -95            -105           -153          

融资活动现金流净额 -56            100           -2               -5              

货币资金增加额 29             129           18              -29            

财务指标

毛利率 25.6% 23.7% 23.3% 23.7%

息税前利润率 6.1% 6.1% 5.3% 5.5%

净利润率 4.7% 4.5% 4.2% 4.3%

净资产收益率 6.4% 8.7% 10.9% 13.5%

总资产收益率 4.0% 4.8% 5.0% 5.5%

总资产负债率 31.5% 47.9% 54.9% 59.3%

收入增速 35.3% 51.5% 47.6% 36.5%

营业利润增速 74.2% 39.8% 43.2% 41.3%

净利润增速 38.2% 46.2% 38.9% 39.7%

流动比率 2.3            1.6            1.5             1.3            

速动比率 1.4            1.0            0.8             0.7            

应收帐款周转期 82.7          85.6          78.3           78.3          

存货周转期 154.0        144.8        150.0         150.0        

EPS 0.31          0.45          0.62           0.87          

P/E 94.1          64.4          46.3           33.2          

P/B 6.0            5.6            5.1             4.5            

EV/EBITDA 53.5          37.8          21.5           18.6          

现金分红收益率 0.2% 3.6% 0.3% 0.5%
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图表 3: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 4: 历史 P/E 和 P/B 
P/E           P/B  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

 

公司名称 代码 Price (Rmb) Market cap  PEG Growth
2011-3-13 (Rmb mn) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2009A 2010E LTM  2010E 2009-2012E

大宗原料药——中值 5,569               81x 49x 32x 26x 46x 32x #DIV/0! 0.3% 0.2% 15% 11% 6.1x 1.22         44%
品牌中药——中值 9,001               67x 44x 32x 25x 34x 32x 18 0.2% 0.6% 16% 12% 7.8x 1.33         33%
现代中药——中值 5,343               61x 43x 32x 25x 38x 30x #DIV/0! 0.0% 0.6% 16% 12% 5.7x 1.30         30%
化学制剂药——中值 6,220               60x 45x 34x 26x 40x 34x #DIV/0! 0.0% 0.0% 23% 16% 5.8x 1.27         32%
生物制药——中值 8,462               56x 51x 36x 28x 33x 29x #DIV/0! 0.2% 0.2% 19% 19% 9.8x 1.32         32%
爱尔眼科 300015 37.30 9,959               0.35 0.47 0.67 0.99    108x 79x 55x 38x 54x 48x 34 0.0% 0.9% 13% 10% 8.0x 2.00         39%
通策医疗 600763 20.46 3,280               0.14 0.31 0.42 0.56    148x 65x 48x 36x 74x 45x 33 0.0% 0.0% 11% 13.2x 0.88         75%
医疗服务——中值 6,620               128x 72x 52x 37x 64x 46x 34 0.0% 0.5% 12% 10% 10.6x 1.44         57%
鱼跃医疗 002223 40.15 10,262             0.40 0.64 0.98 1.36    102x 63x 41x 30x 78x 45x 30 0.7% 0.2% 28% 28% 17.7x 1.09         57%
乐普医疗 300003 28.12 22,833             0.36 0.50 0.67 0.87    78x 56x 42x 32x 68x 50x 37 0.0% 0.9% 20% 20% 11.3x 1.54         37%
新华医疗 600587 28.90 3,884               0.31 0.45 0.59 0.64    94x 64x 49x 45x 57x 41x 31 0.2% 0.3% 7% 9% 5.6x 1.64         39%
山东药玻 600529 17.38 4,473               0.56 0.76 0.91 1.14    31x 23x 19x 15x 18x 16x 13 0.3% 0.6% 9% 11% 2.6x 0.83         27%
万东医疗 600055 15.48 3,351               0.32 0.27 0.33 0.40    49x 58x 47x 39x 36x 39x 32 0.4% 0.4% 13% 9% 6.0x
医疗器械——中值 4,179               88x 63x 42x 31x 66x 48x 34 0.1% 0.3% 15% 11% 5.1x 1.59         38%
丽珠集团 000513 37.00 9,191               1.63 1.42 1.75 2.00    23x 26x 21x 19x 14x 13x 11 0.3% 0.0% 25% 16% 4.2x 7.11         4%
哈药股份 600664 21.39 26,566             0.78 0.91 1.05 1.22    27x 24x 20x 18x 20x 19x 2.8% 2.3% 16% 17% 4.3x 1.49         16%
复星医药 600196 12.69 24,167             1.31 0.58 0.72 0.88    10x 22x 18x 14x 8x 18x 15 0.8% 0.8% 48% 13% 3.0x 0.84-         -26%
双鹤药业 600062 26.79 15,316             0.84 1.00 1.17 1.43    32x 27x 23x 19x 22x 18x 17 0.5% 0.9% 14% 14% 4.1x 1.50         18%
健康元 600380 12.99 17,114             0.37 0.54 0.68 0.84    35x 24x 19x 16x 15x 13x 0.9% 0.0% 16% 18% 4.6x 0.67         36%
人福科技 600079 22.83 10,766             0.43 0.51 0.64 0.80    53x 45x 36x 29x 33x 31x 24 0.2% 0.2% 15% 12% 5.7x 2.01         22%
三精制药 600829 22.48 8,691               0.72 0.89 1.04 1.18    31x 25x 22x 19x 21x 21x 3.3% 3.0% 19% 20% 5.7x 1.25         20%
丰原药业 000153 11.33 2,946               0.09 0.19 0.27 0.37    59x 42x 31x 35x 30x 0.0% 0.0% 3% 7% 4.2x 0.78         75%
太极集团 600129 9.89 4,222               0.09 0.28 0.28 0.37    35x 35x 26x 20x 14x 0.0% 0.0% 3% 9% 3.1x 0.45         79%
三九医药 000999 23.30 22,808             0.72 0.87 1.05 1.30    32x 27x 22x 18x 23x 20x 17 0.9% 1.3% 21% 20% 5.7x 1.30         21%
双鹤药业 600062 26.79 15,316             0.84 1.00 1.17 1.43    32x 27x 23x 19x 22x 18x 17 0.5% 0.9% 14% 14% 4.1x 1.50         18%
综合性制药企业——中值 13,041             31x 26x 22x 19x 21x 19x 17 0.6% 0.5% 16% 15% 4.2x 1.27         20%
国药股份 600511 23.48 11,242             0.47 0.68 0.90 1.12    50x 35x 26x 21x 11x 10x 8 0.6% 0.0% 24% 27% 9.5x 0.91         38%
上海医药 601607 21.18 42,204             0.09 0.68 0.92 1.12    31x 23x 19x 6x 5x 4 0.2% 0.0% 10% 14% 4.4x 0.14         225%
九州通 600998 15.70 22,302             0.21 0.26 0.35 0.45    75x 60x 45x 35x 59x 44x 34 0.0% 0.0% 19% 13% 7.1x 2.12         29%
南京医药 600713 11.52 3,995               0.13 0.12 0.17 0.22    86x 94x 69x 51x 29x 32x 0.1% 0.0% 9% 4% 3.9x 7.89         12%
嘉事堂 002462 21.44 3,430               0.27 0.29 0.38 0.48    81x 74x 57x 44x 52x 51x 40 0.0% 0.0% 8% 5% 3.5x 3.82         19%
海王生物 000078 11.91 7,771               0.02 0.00 0.00 -      95x 0.0% 0.0% 2% 11.6x
第一医药 600833 12.89 2,054               0.25 0.00 0.00 -      51x 33x 0.5% 0.6% 11% 5.1x
英特集团 000411 10.54 2,187               0.15 0.20 0.27 0.37    70x 52x 39x 29x 22x 18x 0.0% 0.0% 21% 10.5x
桐君阁 000591 12.62 2,476               0.10 0.13 0.00 0.14    124x 97x 93x 49x 43x #DIV/0! 0.0% 0.0% 6% 6% 6.5x 0.97-         -100%
中国医药 600056 18.81 5,849               0.61 0.00 0.83 -      31x 19x 9 0.0% 1.1% 15% 0% 4.0x -           17%
一致药业 000028 29.00 7,223               0.67 0.87 1.16 1.54    43x 33x 25x 19x 25x 22x 17 0.3% 0.3% 27% 24% 8.5x 1.06         31%
医药商业——中值 4,922               72x 60x 42x 35x 31x 32x #DIV/0! 0.0% 0.0% 11% 6% 5.8x 0.91         19%

6,943               65x 46x 34x 26x 37x 31x #DIV/0! 0.0% 0.2% 16% 13% 5.8x 1.27         34%

P/BEV/EBITDA Div.Yield

全行业——中值

ROEP/EEPS(RMB)
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电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


