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千山药机(300216)新股定价 

具有技术优势的注射剂生产设备龙头企业 

定价区间 

31.36—35.28 元 

健康护理 / 医疗设备 发布时间：2011 年 5 月 10 日  

投资要点： 

 公司是国内主要的注射剂生产设备供应商。2009 年，注

射剂生产设备销量及销售收入均位居行业前三名，其中

大输液生产设备销量及销售收入均为行业第一名。 

 技术创新优势明显。2003 年，公司成功研发了国内第一

条非 PVC 膜软袋大输液生产自动线；2005 年，成功推

出国内第一条即配型非 PVC 膜软袋大输液生产自动线；

2009 年，自主研发国内第一条塑料安瓿注射剂生产自动

线；2009 年，自主研发成功国内首个全自动智能灯检机。

 受益于大输液产品的升级换代。大输液行业目前正在由

玻璃瓶输液升级到塑料瓶输液和非 PVC 膜软袋输液，未

来还可能发展到倒立式软袋输液。公司是国内少数能够

提供非 PVC 膜软袋输液生产自动线的企业之一，且具有

倒立式软袋输液生产自动线的技术储备，有望分享行业

的高速成长。 

 投资建议：我们预测公司在 2011～2012 年摊薄后每股收

益为 0.98 元和 1.37 元，根据医疗器械同类上市公司的

估值比较，给予公司 2011 年 32～36 倍 PE，对应的价格

区间为 31.36～35.28 元。 

 风险提示：1）公司的非 PVC 膜软袋大输液生产自动线和

塑料瓶大输液生产自动线毛利率要高于国内同行，未来

毛利率有降低的风险；2）大输液产品升级换代进度低于

预期的风险；3）税率优惠政策存在不确定性的风险。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 211 36 45.23 45.9 0.68 26.2
2011E 298 41.23 65.89 45.68 0.98

2012E 409 37.25 91.50 38.86 1.37

2013E 523 27.87 115.04 25.68 1.72 

 

发行数据  2010 年 

发行前股本（万股） 5,000 

发行数量（万股） 1,700 

发行价格（元） 29.30 

发行前 EPS（元） 0.90 

发行后 EPS（元） 0.68 

发行前每股净资产（元） 3.45 

发行日期 2011-5-3 

上市日期 2011-5-11 

主承销商 华泰联合证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 周思立      联系人：刘林 
执业证书编号：S0550511010003 
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表 1：A 股医疗设备类上市公司估值比较 
每股收益（元） 市盈率 代码 简称 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

002223 鱼跃医疗 0.65  0.65  0.97 1.35 65.61 63.38 42.79  30.67  

002432 九安医疗 0.42  0.34  0.60 0.87 148.39 84.23 47.37  32.72  

300003 乐普医疗 0.78  0.51  0.70 0.95 47.34 47.32 34.29  25.12  

300030 阳普医疗 0.51  0.38  0.61 0.82 69.10 70.64 44.55  33.01  

300206 理邦仪器 0.61  0.00  1.01 1.44 50.67 0.00 33.19  23.29  

600055 万东医疗 0.32  0.27  0.29 0.37 79.62 57.67 53.94  42.27  

300171 东富龙 1.26  1.76  2.62 3.46 45.36 46.10 30.87  23.44  

600587 新华医疗 0.31  0.45  0.71 0.98 66.52 65.82 42.33  30.41  

资料来源：WIND，东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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