
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司消毒灭菌设备销量、市场占有率、技术水平居全国第一 

 新版 GMP 将会给行业龙头以及规模大的公司带来新的发展机遇 

 公司消毒灭菌设备业务在未来 3 年内将保持 30%以上高增长 
 

报告摘要： 

 公司 3 月 12 日公布年报：2010 年，报告期内，公司营业收入 134233.34 

万元，比上年同期 88583.66 万元增长 51.52%，营业收入略好于预期。

主要是本期公司产品的市场向好和公司资本运营工作取得成效所致；

实现利润总额 7789.56 万元，比上年同期 5264.81 万元增长 47.96%；

实现净利润 6462.62 万元，比上年同期 4403.49 万元增长 46.76%；归

属于母公司的净利润比去年增长 46.18%；报告期管理费用 8981.23 万

元，比上年同期 5830.17 万元上升 54.05%，主要原因是本期工资及研

发费增加所致。报告期财务费用-142.28 万元，比上年同期 145.99 万

元下降 197.46%。主要原因是本年内公司借款减少所致。 

 新华医疗作为国内最早建立的医疗器械企业之一，基础雄厚。其生产

的产品主要包括：感染控制系列，治疗诊断系列，制药设备系列，环

保系列，医用耗材系列等。其中医疗器械和消毒灭菌设备作为公司主

营产品，是公司的主要利润增长点，在市场中处于龙头地位。 

 公司迎来新的机遇。随着新版 GMP 的颁布，推动了医药行业重新洗牌。

而这将会给行业龙头以及规模大的公司带来新的发展机遇。大规模基

层医疗机构的改扩建，医药企业对生产设备的更新，这对新华医疗是

一次新的发展机遇。 

 盈利预测与评级。预计公司 2011，2012 将保持 30%以上的增值，预测

每股收益分别为 0.68 和 0.93，对应 PE 为 38 倍和 28 倍，暂不给予评

级。 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入 886  1342  1731  2251  2926  

EBITDA 71  98  257  327  426  

净利润 41  60  92  125  181  

滩薄 EPS(元) 0.31  0.45  0.68  0.93  1.34  

PE(X) 94.07 58.5 38.4 28.2 19.5 

PB(X) 5.98 4.54 4.54  3.77  3.24  
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报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 
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20100930 15115 非常集中 

20100630 11559 非常集中 

数据来源：港澳资讯 
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公司 3 月 12 日公布年报：2010 年，公司实现营业收入 13.42 亿元，比上年同期增长 51.52%，

主要是本期公司产品的市场向好和公司资本运营工作取得成效所致；实现利润总额

7789.56 万元，比上年同期 5264.81 万元增长 47.96%；实现净利润 6462.62 万元，比上年

同期 4403.49 万元增长 46.76%；归属于母公司的净利润比去年增长 46.18%；报告期管理

费用 8981.23 万元，比上年同期 5830.17 万元上升 54.05%，主要原因是本期工资及研发费

增加所致。报告期财务费用-142.28 万元，主要原因是本年内公司借款减少所致。 

1. 消毒灭菌设备行业内领先，市场地位不容撼动 

新华医疗作为国内最早建立的医疗器械企业之一，基础雄厚。其生产的产品主要包括：

感染控制系列，治疗诊断系列，制药设备系列，环保系列，医用耗材系列等。其中医疗器

械和消毒灭菌设备作为公司主营产品，是公司的主要利润增长点，在市场中处于龙头地位。 

公司是医疗器械行业中唯一的国家级企业技术中心和“AAAA”级标准化良好行为的

企业，不仅是国内最大的消毒灭菌设备研制生产基地，也是国内生产放射治疗设备品种最

多的企业。近几年公司的生产规模和市场占有率迅速扩大，其中消毒灭菌设备销量、市场

占有率、技术水平居全国第一。 

公司在多年的经营之后逐渐成为消毒灭菌设备行业的领军者，在技术、价格、渠道和

品牌上都具有一定的优势。公司通过与美国 Steris 公司以引进技术的方式介入了消毒灭菌

设备行业，价格仅为进口产品价格的 1/3 到 1/2，且在性能上优于国内产品。长期的渠道

关系的维护使其拥有在全国医院中的良好合作关系。 

图 1：主营业务收入-按产品分类（单位：万元）  图 12：主营业务收入-按行业分类（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：宏源证券，公司公告  资料来源：宏源证券，公司公告 

2.公司未来亮点 

随着新版 GMP 的颁布，规定了所有制药企业在生产和销售药品前必须达到的标准。

新标准的实施将会给医药行业带来相当大的冲击，推动医药行业重新洗牌。而这将会给行

业龙头以及规模大的公司带来新的发展机遇。对于占有消毒灭菌行业份额 70%以上的新华

医疗来说，不能不说是一次新的发展机遇。 

在十二五规划中，我国将进行大规模基层医疗机构的建设，由此将催生医院设备采购

的高峰，利好医院消毒灭菌设备；另一方面，即将实施的新版 GMP 标准对产品替代非常

严格，要求使用 8 年之后必须更换，一批药企生产企业将会对灭菌设备进行大规模更新。

因此预计，公司消毒灭菌设备业务在未来 3 年内将保持 30%以上高增长。 

在过去几年中，中国医疗卫生事业发展较快，医疗卫生产品以每年 15%~20%的速度

http://china.huanqiu.com/roll/2011-02/1508023.html
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增长，高于国民经济的增长速度，为公司造就了比较广阔的发展空间，且公司产品在国际

市场上具有一定的竞争能力，有较大的增长空间。 

同时，公司在华医疗还积极拓展新的领域。公司的非 PVC 软袋生产线订单饱满，2010

年，公司非 PVC 软袋生产线已实现销售 35 条以上，估计在 2011 年再此基础上还会有较

大的增长，是公司未来新的利润增长点。 

3.盈利预测与评级 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 

货币资金 188  188  317  675  营业收入 886  1342  1731  2251  

应收票据 14  14  38  37  营业成本 653  1018  1302  1680  

应收账款 186  186  277  464  营业税金及附加 6  6  10  13  

预付款项 18  18  34  51  销售费用 114  147  188  248  

其他应收款 29  29  41  69  管理费用 58  90  116  151  

存货 275  275  404  667  财务费用 1  -1  1  0  

长期股权投资 18  18  25  76  资产减值损失 3  13  6  7  

固定资产 222  222  205  1533  投资收益 0  4  4  4  

在建工程 15  15  87  393  营业利润 50  74  112  157  

无形资产 58  58  42  1136  营业外收支净额 2  4  6  5  

资产总计 1036  1036  1491  5123  税前利润 53  78  119  161  

短期借款 0  0  50  1113  减：所得税 9  13  20  28  

应付票据 10  10  50  83  净利润 44  65  98  134  

应付账款 135  135  253  412  归属于母公司的净利润 41  60  92  125  

预收款项 144  144  299  561  少数股东损益 3  4  7  9  

应付职工薪酬 3  3  4  4  基本每股收益 0.31  0.45  0.68  0.93  

应交税费 3  3  -13  -18  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 

其他应付款 8  8  42  51  营收增长率 51.5% 29.0% 30.0% 30.0% 

长期借款 6  6  6  6  EBIT 增长率 50.5% 41.2% 38.9% 46.1% 

负债合计 326  326  714  2235  净利润增长率 46.2% 52.2% 36.3% 44.4% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 销售毛利率 26.3% 24.2% 24.8% 25.4% 

净利润 44  65  98  134  销售净利率 4.7% 4.5% 5.3% 5.6% 

折旧与摊销销 17  17  143  167  ROE 5.8% 7.8% 9.8% 11.5% 

经营活动现金流 114  141  233  266  ROIC 5.43% 8.11% 4.64% 5.22% 

投资活动现金流 -2  -82  -706  -421  PE 94.07 58.5  38.4  28.2  

融资活动现金流 -67  70  676  311  P/S 4.38 2.6  2.0  1.6  

现金净变动 45  129  203  156  P/B 5.98 4.54  3.77  3.24  

期初现金余额 160  188  317  519  股息收益率 0.0% 0.0% 1.1% 1.0% 

期末现金余额 204  317  519  675  EV/EBITDA 47.4  34.0  15.8  12.9  

 

预计公司 2011，2012 将保持 30%以上的增值，预测每股收益分别为 0.68 和 0.93。对

应 PE 为 38 倍和 28 倍，暂不给予评级。  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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