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基本资料 
上证综合指数 2866.02 

总股本(百万) 134 

流通股本(百万) 134 

流通市值(亿) 43 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 5.78 

资产负债率 47.9% 
 
股价表现 
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新华医疗 600587 推荐

传统业务增长良好，新业务蓄势待发 

近期，我们与公司管理层就公司经营情况进行了交流。 

投资要点： 

 传统业务增长良好。医疗器械业务收入10年同比增长53%；消毒灭菌设备、

制药设备、放射治疗设备在国内已占据销量第一，市场占有率较高（其

中消毒灭菌市场占有率近70%），受新版GMP和医院消毒供应中心建设驱

动，11年传统业务收入增速有望超40%； 

 新业务蓄势待发。医疗专业工程是公司未来业务拓展的重点，主要为医

院感染控制提供整体解决方案（消毒供应室和洁净手术室等）；整体解决

方案比单卖设备的毛利率要高，盈利能力更强，但垫资相对较多；另外，

口腔整体解决方案等新业务也将快速发展； 

 资金瓶颈有待解决。11年一季度的经营性现金流为-5379.26万，跟工程

类业务垫资较多有关系，预计公司今年将会考虑融资来解决资金瓶颈；

在资金瓶颈解决后，工程类业务将会进入高速发展阶段；例如2007年的

募投项目都较成功（募集资金2.3亿）：大输液2010年收入1.43亿（利润

2873万），清洗消毒器2010年收入1.6亿（利润为2780万）； 

 管理层做大做强上市公司的动力较足。自从大股东变更之后，大股东对

上市公司有期待（3年收入达到20亿，5年达到30亿），也有激励（采用激

励奖金办法，09年激励奖金430万，10年激励奖金812万），还有支持（大

股东实力雄厚，将从各个方面支持上市公司）； 

 并购预期强烈。公司10年已有了一系列的并购动作，如淄博众生医药有

限公司和上海泰美医疗器械有限公司等（10年新增了1.13亿医疗器械及

药品经营业务收入）；我们预计公司未来将会进行更多的并购动作，业务

品种将继续丰富；并购业务短期将贡献收入，但要形成可观利润，有些

还需要一定时间的磨合； 

 首次推荐评级。我们预测11-13年EPS为0.7、1.04、1.47元；未来收入﹑

利润﹑市值的上升空间都较大，给予推荐评级，6～12个月目标价35元。

 风险提示: ﹑原材料涨价风险 公司业务快速扩张的管理风险 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1342 1843  2475 3217 
同比(%) 52% 37% 34% 30%
归属母公司净利润(百万元) 60 94  139 197 
同比(%) 46% 56% 48% 42%
毛利率(%) 24.2% 24.8% 25.3% 25.7%
ROE(%) 8.7% 12.1% 15.5% 18.6%
每股收益(元) 0.45 0.70  1.04 1.47 
P/E 71.64 46.04  31.05 21.90 
P/B 6.20 5.56  4.83 4.07 
EV/EBITDA 46 30  21 15 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1110  1320  1743 2204 营业收入 1342  1843  2475 3217 
  现金 317  276  371 483 营业成本 1018  1386  1850 2390 

  应收账款 277  381  511 665 营业税金及附加 6  8  11 14 

  其它应收款 41  52  73 92 营业费用 147  202  267 340 

  预付账款 34  43  60 75 管理费用 90  126  168 219 

  存货 404  527  666 813 财务费用 -1  -2  -1 -1 

  其他 38  41  62 76 资产减值损失 13  0  0 0 

非流动资产 381  427  465 498 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 25  26  26 26 投资净收益 4  0  0 0 

  固定资产 205  293  352 396 营业利润 74  121  180 255 

  无形资产 42  43  43 43 营业外收入 4  0  0 0 

  其他 108  65  43 32 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1491  1746  2207 2701 利润总额 78  121  180 255 

流动负债 689  872  1208 1521 所得税 13  21  31 43 

  短期借款 50  57  95 104 净利润 65  101  149 211 

  应付账款 253  316  441 557 少数股东损益 4  7  10 14 

  其他 386  499  671 859 归属母公司净利润 60  94  139 197 

非流动负债 25  10  7 8 EBITDA 90  136  201 280 

  长期借款 6  6  6 6 EPS（元） 0.45  0.70  1.04 1.47 

  其他 19  4  1 2    
负债合计 714  882  1215 1529 主要财务比率   

 少数股东权益 80  87  97 111 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 134  134  134 134 成长能力   
  资本公积 331  331  331 331 营业收入 51.5% 37.3% 34.3% 30.0%

  留存收益 232  312  430 597 营业利润 47.6% 63.2% 48.3% 41.8%

归属母公司股东权益 697  777  896 1062 归属于母公司净利润 46.2% 55.6% 48.3% 41.8%

负债和股东权益 1491  1746  2207 2701 获利能力   

    毛利率 24.2% 24.8% 25.3% 25.7%
现金流量表    净利率 4.5% 5.1% 5.6% 6.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 8.7% 12.1% 15.5% 18.6%

经营活动现金流 124  24  136 192 ROIC 12.2% 16.1% 21.6% 27.5%
  净利润 65  101  149 211 偿债能力   

  折旧摊销 17  16  22 27 资产负债率 47.9% 50.5% 55.0% 56.6%

  财务费用 -1  -2  -1 -1 净负债比率 7.84% 7.17% 8.34% 7.21%

  投资损失 -4  0  0 0 流动比率 1.61  1.51  1.44 1.45 

营运资金变动 39  -100  -64 -88 速动比率 1.02  0.91  0.89 0.91 

  其它 9  9  30 43 营运能力   

投资活动现金流 -95  -60  -60 -60 总资产周转率 1.06  1.14  1.25 1.31 

  资本支出 108  60  60 60 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 18  -0  0 0 应付账款周转率 5.24  4.87  4.89 4.79 

  其他 31  -0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 100  -4  18 -21 每股收益(最新摊薄) 0.45  0.70  1.04 1.47 

  短期借款 50  7  38 9 每股经营现金流(最新摊薄) 0.92  0.18  1.01 1.43 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.19  5.78  6.67 7.90 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 71.64  46.04  31.05 21.90 

  其他 49  -12  -20 -30 P/B 6.20  5.56  4.83 4.07 

现金净增加额 129  -40  95 111 EV/EBITDA 46  30  21 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 
中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，2008 年新财富最佳分析师医

药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。2010 年财经风云榜最佳证券分析师（医药行业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研究所，负责化学药、

医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医药股研究； 
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