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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

医院整体工程与制药设备齐发展 

——新华医疗(600587)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1. 经营持续向好，业绩大幅增长。2010 年公司实现营业收入 13.42 亿
元，同比增长 51.52%；实现归属于母公司的净利润 6035 万元，同比
增长 46.18%；经营活动产生的现金流量净额为 1.24 亿元，同比增长
16.82%；实现每股收益 0.45 元，高于我们的预期。 

2. 预收款项快速增长，业绩高增长值得期待。公司预收款项达到 2.99
亿元，同比增长 107.54%。公司业务基本以订单为主，一般按照 30%
预收账款。预收款项快速增长意味着公司订单非常饱满，今年业绩高增
长值得期待。 

2. 医疗器械业务高增长。报告期内，医疗器械业务实现收入 11.42 亿
元，同比增长 53.03%。增速较 09 年提高 22.71 个百分点。业务的快
速增长得益于医疗系统与制药设备市场的快速拓展，其中清洗消毒器增
长 150%，非 PVC 软袋大输液生产线增长 47%，传统的灭菌消毒设备
也有大幅增长。因为产品结构调整，医疗器械业务的毛利率下降 1.59
个百分点。 

3. 医院整体工程起步。最近 2 年，公司已开始尝试为医院建设消毒供
应中心，即为医院提供整体解决方案。与单纯为医院提供消毒设备不同，
医院整体工程的建设包含了设计、建筑、装配、调试等多个环节，市场
容量更大，技术要求也更高。2010 年第一次临时股东大会已经对公司
经营范围作出修改，增加相关装修建设资质，为公司开展整体工程业务
奠定基础。 

4. 新版 GMP 公布，带动制药灭菌消毒设备需求增加。新版 GMP 法规
从 3 月 1 日起开始施行。新版 GMP 法规给予现有企业不超过 5 年的过
渡期。为满足新版 GMP 要求，部分企业将更换消毒灭菌设备，并带来
相关市场需求的增长。公司作为国内灭菌消毒设备的龙头企业，市场份
额超过 70%，将显著受益于此次新版 GMP 认证。 

5. 围绕健康产业展开资本运作。2010 年，公司资本运作的效率明显加
快，并成功收购上海泰美医疗器械等多家公司，业务范围扩展至医疗器
械销售、药品经销和诊断试剂等领域。2011 年，公司将继续围绕大健
康产业继续开展并购与合作，尤其是下游医疗服务领域将是公司重要的
扩展方向。 

6. 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为
0.78 元、1.12 元和 1.44 元，对应的市盈率为 37 倍、26 倍和 20 倍。
公司所面向的医院整体工程和制药设备市场均有广阔的市场空间，未来
增长的潜力巨大，给予公司“短期_推荐，长期_A”的评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 13439.40 

流通A股(万股) 13439.40 

52周内股价区间(元) 13.13-30.66 

总市值(亿元) 38.84 

总资产(亿元) 14.91 

每股净资产(元) 5.19 

目标价 
6个月  

12个月  
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 1342  1852  2351  2704  

同比增速(%) 51.52  37.98  26.93  15.03  

净利润(百万) 71  104  140  176  

同比增速(%) 46.76  71.50  43.08  28.07  

EPS(元) 0.45  0.78  1.12  1.44  

P/E 64  37  26  20  
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表 1 分业务收入和毛利率预测： 

单位万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

医疗器械 57273  74639  114224  159485  202332  228589  

增长率   30.32% 53.03% 39.62% 26.87% 12.98% 

毛利率 25.09% 28.12% 26.52% 26.50% 26.20% 26.20% 

环保设备 2186  3926  2854  3425  3767  4144  

增长率   79.57% -27.31% 20.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 33.93% 25.08% 35.88% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他 6037  10019  17146  22290  28977  37670  

增长率   65.95% 71.14% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 21.44% 13.07% 6.70% 7.00% 8.00% 8.00% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

表 2 公司盈利预测： 

单位：百万  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

 营业收入   886 1342 1852 2351 2704 

     增长率(%)   35.25 51.52 37.98 26.93 15.03 

 营业成本   653 1018 1402 1784 2060 

 毛利率（%）  34.57 35.25 36.63 38.20 40.61 

 营业税金及附加   6 6 11 14 16 

 资产减值准备  3 13 4 5 5 

 销售费用   114 147 181 209 214 

 管理费用   58 90 119 146 162 

 财务费用   1 (1) 7 9 9 

 公允价值变动净收益  4 (3) 0 0 0 

 投资净收益  21 428 0 0 0 

 营业利润   50 74 128 184 237 

    增长率(%)   74.79 47.55 72.36 43.78 28.57 

    期间费用率(%)   19.64 17.57 16.60 15.47 14.25 

 加：营业外收入   3 4 7 9 11 

 减：营业外支出   0 0 2 2 3 

 利润总额  53 78 134 191 245 

    增长率(%)   44.20 47.96 71.43 43.08 28.07 

 减：所得税   9 13 23 32 42 

    实际税负比率(%)   16.36 17.03 17.00 17.00 17.00 

 净利润  44 65 111 159 203 

    增长率(%)   44.88 46.76 71.50 43.08 28.07 

 减：少数股东损益   3 4 6 8 10 

 属于母公司的净利润  41 60 105 151 193 

 同比增长  38.23 46.18 74.46 43.08 28.07 

 每股收益（元）   0.31 0.45 0.78 1.12 1.44 

 市盈率（倍）  94 64 37 26 20 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提
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