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[table_main] 公司调研动态模板 证券研究报告·上市公司调研 医疗器械 

主业加速发展 新业务蓄势待发 
 

公司主业享受景气周期  

受政府加强基层医疗机构建设影响，公司的感染控制设备销售良

好，同时大输液产品更新换代/新版 GMP 颁布均促使制药装备销

售增长。传统业务收入大幅增加，并在未来 1-2 年有望持续。 

新产品和新业务蓄势待发 

公司为保持长期的持续高速增长急需发展新产品、新业务作为新

的增长点。公司历史悠久，品牌知名度高；多年的感控设备销售

形成了覆盖全国医院的销售渠道，为新业务提供良好发展基础。

公司的研发能力强，市场开拓速度快，已经通过非 PVC 大输液

生产线得到了证明。自主研发的感控新产品、制药装备新产品在

推向市场后，也将具有较强竞争力。 

股东和管理层目标一致 

淄博矿业集团入主新华医疗之后，以新华医疗为平台，将健康产

业作为第二主业。大股东支持公司在规模和收入上迅速发展，并

在资金等方面给予配合。2009 年推出的现金激励方案对于公司管

理层构成有效激励。股东和管理层均希望迅速将公司做大做强，

促进公司规模加速发展。 

公司进入上升期 

大股东对健康产业快速扩张的期望构成压力，矿业集团资金充足

为外延式发展提供推力；公司管理层接受现金激励方案，为公司

发展提供动力。公司开发新产品能力强，且通过销售整合等方式

提高目前较低的净利率，为业绩持续高速增长提供保障；手术室、

口腔等业务市场广阔、缺乏龙头，提供想象空间。公司处于明显

的上升期，不考虑尚未开展的业务和外延式扩张，我们预计公司

2011-2012 年的 EPS 分别为 0.86 和 1.21 元。 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 1342.23 1850.42 2539.05 3198.47 

营业收入增长率 51.52% 37.86% 37.22% 25.97% 

EBITDA（百万） 94.97 173.17 246.42 318.30 

EBITDA 增长率 37.14% 82.34% 42.30% 29.17% 

净利润（百万） 60.35 115.20 162.51 210.27 

净利润增长率 46.18% 90.88% 41.06% 29.39% 

ROE 8.32% 13.91% 16.77% 18.30% 

EPS（元） 0.45 0.86 1.21 1.56 

P/E 70.61 36.99 26.22 20.27 

P/B 6.11 5.34 4.54 3.82 

EV/EBITDA 43.17 27.39 17.60 15.36 

[table_stkcode] 
新华医疗(600587) 

 

[table_invest] 600587 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.13/15.05 17.45/22.21 75.62/73.07 

12 月最高/最低价（元） 36.5/13.13 

总股本（万股） 13439.40 

流通 A 股（万股） 13439.40 

总市值（亿元） 42.60 

流通市值（亿元） 42.60 

近 3 月日均成交量（万） 191.54 

主要股东 

淄博矿业集团有限责任公司 29.00% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.04.26 优势业务增长强劲 新兴业务市场广阔 

11.03.14 医疗器械龙头迎来发展新阶段 

08.04.29 新华医疗：受益医改与产业升级 
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投资要点 

投资亮点： 

公司今年进入明显上升期，天时、地利、人和等多重因素推动公司加速发展。 

1. 天时：公司主业包括医院感控设备和制药装备，在这两个领域内均为国内领先。医院感控设备销售受到

基层医疗机构建设推动，制药装备销售适逢新版 GMP 颁布实施，均迎来了各自的景气周期。公司业务短期内可

持续高速增长。 

2. 地利：公司作为我国医院感控设备龙头，拥有良好品牌和发达销售渠道，影响力覆盖全国各级医院；市

场地位利于公司迅速开展毛利较高的新业务。公司迅速扩张，通过外延式并购取得多种医械销售通路，在未来

医械的综合竞争中占据有利地形。 

3. 人和：公司大股东对公司的迅速发展寄予厚望，同时给予支持帮助公司成长。奖金激励也对公司发展起

到推动作用。二者目标一致，促进公司迅速发展。 

股价催化因素 

1. 公司新产品的销售超出预期； 

2. 公司推出新的并购计划。 

风险因素 

1. 原材料价格波动提高公司成本； 

2. 新业务拓展风险； 
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公司概述 

政策红利推动原有业务高速增长 

医院感控设备和制药装备是公司两大主要产品。医院感控设备主要针对中低端设备需求，占据国内大部分

市场份额。受益于新医改政策，基层医疗机构加快建设，新华医疗的感染控制设备作为基础设备，迎来了高速

增长。制药装备目前主要为非 PVC 大输液生产线，是国内主要供应商，该产品随着我国大输液产品的升级换代，

近年来也发展迅速。 

图 1 公司近年营业收入（亿元）及同比增长 
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来源 公司公告 中信建投研发部 

我们认为，未来 1-2 年，由于政府重点发展基层医疗，以及新版 GMP 颁布等影响，公司的现有业务仍可保

持较快增长。而之后的持续发展将依靠公司新开展的一系列业务。 

依托品牌和渠道优势培育新增长点 

公司历史悠久，是中国医疗器械行业的骨干企业。其感控设备销售国内第一，非 PVC 大输液生产线的销量

居国内首位。在医院设备和制药装备领域公司均拥有品牌优势和销售渠道，公司将以此为依托开发新产品新业

务。公司多年经营形成的全国性医院销售渠道是十分宝贵的战略资源。 

在感染控制领域，公司未来发展低温灭菌设备、灭菌指示物等产品，同时开展整体消毒供应室等高附加值

业务。通过进行销售渠道整合，公司提高了感控销售队伍的效率，未来有望更加有效的开拓市场。 

在制药装备领域，公司长期注重研发，开发能力强，产品储备多。制药用清洗消毒器和制水设备，以及冻

干机等产品与公司已有业务具有一定协同效应，可发挥公司配套能力强的优势。非 PVC 大输液生产线作为 2007

年的募投项目，能够迅速占据国内市场首位，体现了公司的新产品开发能力。公司 2009、2010 年分别进行战略

研发投入 1902 万元和 2502 万元，进行医疗设备的中长期开发项目及新领域产品的研发，后劲充足。 
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大股东和管理层目标一致 

2009 年淄博矿业集团成为公司大股东后，将健康产业作为集团的第二主业，给予重要的战略地位。随着近

年新华医疗的迅速发展，大股东也对公司发展提出了更高要求；目前新华医疗和集团相比规模尚小，为维持高

速增长，扩大公司规模，公司必须不断寻找新的业绩增长点。同时矿业集团也积极为新华医疗的跨越式发展提

供资金等方面的支持，我们预计未来几年将是公司频繁并购扩张的几年。 

对于公司管理层而言，在短期内难以实施股权/期权激励方案，因此将公司迅速做大做强、合理运用目前的

现金激励方案成为最佳选择。这使管理层和股东的目标趋于一致，推动公司业绩迅速增长。 

调研纪要 

我们日前参加了新华医疗的股东大会，与管理层就公司发展进行了沟通。公司目前形成了 3+2 的产品线，

未来几年还将继续增加。目前的三大类主要产品，按照对公司的贡献顺序，分别是感控产品、制药装备和放射

治疗设备。两类新产品，即手术室和口腔产品目前体量较小，但未来市场广阔，且可利用公司的品牌和渠道优

势，未来有望成长成为大业务，并弥补行业景气周期对公司的周期性影响。 

1 消毒供应室/感控产品 

感染控制产品 

公司过去的消毒灭菌设备主要为为蒸汽灭菌设备，市场份额全国第一。近年的募投项目增加了清洗消毒器

设备，公司从 2003 年开始研发，实现了国内清洗消毒从无到有的过程，目前项目继续良好发展。公司在研发、

制造能力（成本/速度）和售后服务等方面具有优势，主要面向县级医院和地市级医院。对于原材料价格波动，

公司通过推出新产品来化解钢材的成本压力。 

整体供应室/CSSD 工程方面，公司已经为 400 多家医院提供了规划设计服务，其中不到 200 家采用了新华

医疗的全部服务和设备，其他医院采购新华医疗的设备，另找公司实施工程。在 2010 年 CSSD 成为强制性标准

后，该业务发展更好，公司还会继续做下去。 

低温灭菌产品 

公司认为未来会有较为迅速发展。由于内窥软镜/介入等产品怕高温，需要低温消毒产品，公司考察韩国时

发现低温产品占到接近 50%，而我国目前仅有 2%-3%；公司判断未来我国低温消毒产品占消毒设备的比例将成

为 1/3。目前正在开发，已经有部分产品（等离子低温消毒柜等）。公司的低温消毒产品未来会成为市场重要组

成部分，并可提高公司毛利率水平。该领域目前强生最强，新华医疗第二；公司和强生是低温消毒产品标准制

定的主要参与者，技术方面具有优势。 

灭菌用耗材 

在国家加大灭菌指示物的规范后，要求每个小包装内都有一个指示物，加大了指示物的用量。该产品毛利

率较高，去年公司加大了研发力度和厂房建设，将其作为重点产品进行开发。 
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在其他产品方面，消毒锅在 1956 年批量生产，现在还在做，每个价格 500-600 元。总市场是 60 万家农村

卫生所，预计还将继续供应 2-3 年；公司虽然已经有了 5 千元左右的进阶消毒产品，但还是超出机构的承受能

力，不会大力推广。未来卫生所的采购能力逐渐增强，可推出这些新产品。 

销售队伍的激励机制较为灵活，不同业务差异较大；销售人员收入和业绩挂钩，上不封顶。公司去年加强

了销售力量内部协调，按照客户分布来组织销售队伍。之前一个医院存在多个团队（分别针对大小型设备、耗

材等不同产品），目前公司新政策使得医院感控设备销售融为一体，实现了销售整合，未来效率可进一步提高。 

2 制药装备产品 

公司最早只有制药用灭菌设备，通过募投项目建设了非 PVC 大输液生产线项目。GMP 新颁布后，全国企

业一半左右可以通过改造达到要求，一半左右需要换新的灭菌设备；促进了灭菌设备的销售。新华参与重新制

定标准，具有技术优势。 

软袋灌装线 

公司预计未来平稳增长，增速不会很大，约 10%左右。抗生素使用受到限制，整体增长不会很快，目前增

长来源于玻璃瓶被塑瓶软袋更换的过程，虽然软袋在国外占到占 70%-80%，但中国因为成本因素，达不到这么

高的水平。 

目前新华医疗的大输液产品的毛利率较低，针对此情况公司新设计了输送线；过去一条生产线要配备 20-30

名员工，公司的自动化输送线可以帮助用户减少人数，提高效率和安全性；通过这种技术改进，制药装备的毛

利率会逐步提高。公司产品的价格高，配件好（关键配件用进口产品），未来目标是出口海外。国外主要是欧洲

日本的产品；国内产品的性能已经超越欧洲产品，有较强竞争力。 

今年大输液生产线的销量和去年持平，在 40 条上下。预计 2011 年略有增长，毛利有所提高。对于非 PVC

大输液的竞争，公司认为自身产品处于国产高端水平，注重质量，受到行业龙头科伦的青睐就是证明。小企业

可能选用其他公司产品。公司属于国内最早推出大输液生产线的厂商之一，我们在展厅也看到了含药大输液等

相对高端的大输液产品。 

近两年制药装备增速较快，为了保持明年后年业绩持续 30%-50%的增长，公司准备了新产品：制药用清洗

消毒器和制水设备，以及冻干机产品。国外冻干机厂商英国 BOC 爱德华 2008 年被伊马收购前，公司为其提供

加工服务，因此具有一定技术积累。今年制药清洗消毒设备和冻干设备投放市场，制水设备在明年也有些业绩。

公司目标是保持制药设备增长两位数以上。 

3 放射诊疗设备（含 X 光机） 

直线加速器的销售受到国家限制，目前供应商有四家，国外 3 家国内 1 家，山东新华是唯一的国内企业。

目前该业务的收入不到两个亿，公司希望明年后年在出口方面取得增长。过去公司只有低能机（6 兆），去年已

经拿到拿到中能机的生产许可，未来还有望进一步提升产品规格；公司还将在产品的调强/影像引导方面下工夫，

增加附加值，提升毛利率。 

公司多年经营直线加速器类产品，目前主要为直销产品，每年增长 10%左右。整个放疗设备市场由于国家

进行了严格限制，因此成长较慢：政策对于人员（物理师、放疗师）工程、环保要求都很高，主要在三甲以上
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医院开展治疗，县级医院需要配备较为齐全的人员才能实施，较难开展治疗。公司正在和卫生部卫材司交流，

期待政策有所突破。 

在经营模式方面，公司计划开展设备投放业务，通过收入分成的方式促进设备销售；在产品方面，公司中

长期计划发展肿瘤的检测治理一体化设备（检测方法是 CT 还是 MRI 不确定），计划 5 年内推出。 

4 集成数字手术室 

该业务去年已经有了一点成绩，明年后年有较快增长。和民营企业比较，公司拥有自己的软件产品；世界

知名的数字手术室提供商史赛克主要做的就是软件；设备可以外购，建设技术/资金大家都有，软件/集成能力体

现公司的核心竞争力。公司在苏州的一家三甲医院建立了示范性项目，手术灯、手术床等设备配套目前靠合作

伙伴提供。 

该业务的销售流程较长，项目验收后回款，需要争取医院的配合。公司现在将项目经理的收入和回款速度

挂钩，目标是争取一个月内完成；以前时间都在半年左右。销售人员的待遇都和业绩挂钩，其中货币收入权重

最大，应收账款和现金流都正在改观。 

手术室工程全年收入 2000 来万，去年加前年共实施工程 100 多间。尚荣医疗上市之前公司就已经在做。由

于基数低，明年收入会翻番。目前合同情况不错，但人才紧缺，需要培养专业的项目经理。工程的毛利率没有

尚荣高，未来通过开发软件等实现差异化，帮助医院进行信息集成，提高毛利率。整个市场较大，吸引了大量

公司，总毛利有向下趋势；新华因为目前主要实施样本工程，毛利较低，未来有较大提升空间。 

5 口腔产品 

公司刚成立了口腔业务部门，过去的消毒产品（小灭菌器）主要针对医院，没有进入口腔诊所；去年开发

针对诊所的消毒、清洗设备，下一步是口腔科整体解决方案。我国该行业目前竞争较乱，美国专门从事该业务

的经营模式是前期工程+后期耗材，值得公司学习。公司目前已经做了几个项目，示范性质，价格很便宜；但全

国有 9 万家诊所，市场很大。 

除此之外，公司和和口腔医院、清华大学合作，开发口腔科的 cad/cam 项目：之前的义齿/假牙都靠工人做，

速度慢；国外已经实现自动化，十几分钟到半个小时即可完成制作。目前进口设备 100 万-400 万，主要配备医

院的技工室；国内尚无有竞争力的产品。新华医疗的口腔科 cad/cam 项目进展较快，进入之前项目已经运行了

几年。该项技术利用口腔医院的数据，针对中国的牙型，更有竞争力。公司希望能做到中国该领域内最好。 

口腔科今年收入 1000 万-2000 万，明年至少翻番。发展目标是从设备到耗材（义齿材料：氧化锆毛胚）。此

外，公司还尝试建立义齿加工中心，和 301 口腔中心合作，同时供应周边其他医院；目前已经有些业绩，但短

期内对业绩影响不大。 

公司旗下的商业流通企业 

公司旗下的的泰美目前和强生合作。通过控股泰美，公司掌握了植入类医疗器械的医院销售渠道；目前仍

经销强生产品，未来可能和强生合作生产，或者进一步推出自己的中低端产品。 
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通过控股淄博众生，公司拥有了一部分店面资源，可以开发 OTC 产品。收购经营微生物检验试剂的威泰科，

主要是看中其面向医院微生物实验室的销售渠道，可以将消毒灭菌产品打入新的市场。 

关于业绩： 

管理层认为目前受到政府民生政策、居民健康意识提高，人口老龄化，设备更新换代等因素影响，公司迎

来了较好的发展机遇。2011 年公司增长仍会保持比较高的速度，最低 30%，争取达到 50%以上。目前管理层主

要考虑明年后年如何保持继续增长的问题。 

公司希望通过并购加速发展，和有基础，优势互补的企业开展合作；公司发展方针是自主研发+资本运作，

定位健康产业。目前矿业集团态度积极，给予公司资金方面的支持促进扩张。集团确定的发展目标是 2015 年目

标收入 50 亿元。公司预计未来收入来源将呈现以感控产品为主，制药装备次之，放射治疗和手术室为辅的局面。

研发方面，公司在上海北京建设研发中心，北京负责放射治疗/诊断，上海负责微创器材。 

母公司的毛利率在提高，主要原因是产品差异化，调整产品结构；采购集中化；目前公司产品价格高，毛

利低，仍有提高的空间。在出口方面，过去由于灭菌器和放射治疗设备的安全要求高；出口也没有下大功夫，

售后跟不上。今年开始，公司在海外建设办事处，负责市场信息和售后服务，掌握用户，希望将制药装备和放

射治疗设备销往国外。目前出口总量太少，希望未来出口占 30%。 

盈利预测 

我们认为，基于公司现有业务，医院感控设备业务今明两年可以维持较快增长，制药装备的增长可持续 2-3

年，而放射治疗设备平稳增长。不考虑尚未开展的业务和外延式扩张，我们预计公司 2011-2012 年的 EPS 分别

为 0.86 和 1.21 元。 

风险分析 

1 公司产品成本受到不锈钢价格波动影响，不锈钢价格上升可能导致公司毛利率下降 

2 公司新开展的业务较多，拓展存在不确定性 
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报表预测 

[table_money]         2010 2011E 增长率 2012E 增长率 2013E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 1342.23 1850.42 37.86% 2539.05 37.21% 3198.47 25.97% 

营业成本 1017.52 1395.34 37.13% 1906.70 36.65% 2393.63 25.54% 

营业税金及附加 6.10 10.43 70.98% 14.53 39.31% 16.95 16.66% 

营业费用 147.41 172.33 16.91% 235.96 36.92% 296.60 25.70% 

管理费用 89.81 109.17 21.56% 149.30 36.76% 187.43 25.54% 

财务费用 -1.42 8.18 -676.06% 11.22 37.16% 14.14 26.02% 

资产减值损失 12.82 9.09 -29.10% 14.68 61.50% 21.59 47.07% 

公允价值变动收益 -0.03 0.00 -100.00% 0.00 N/A -0.01 N/A 

投资净收益 4.28 3.32 -22.43% 3.45 3.92% 3.68 6.67% 

营业利润 74.25 149.20 100.94% 210.12 40.83% 271.81 29.36% 

营业外收入 4.06 0.00 -100.00% 0.00 N/A 0.00 N/A 

营业外支出 0.41 0.51 24.39% 0.37 -27.45% 0.43 16.22% 

利润总额 77.90 148.69 90.87% 209.75 41.07% 271.39 29.39% 

所得税 13.27 25.33 90.88% 35.73 41.06% 46.23 29.39% 

净利润 64.63 123.36 90.87% 174.02 41.07% 225.16 29.39% 

少数股东损益 4.27 8.16 91.10% 11.51 41.05% 14.89 29.37% 

归属母公司净利润 60.35 115.20 90.89% 162.51 41.07% 210.27 29.39% 

EBITDA 94.97 173.17 82.34% 246.42 42.30% 318.30 29.17% 

EPS（摊薄） 0.45 0.86 91.11% 1.21 40.70% 1.56 28.93% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 1110.45 2181.56 96.46% 2320.41 6.36% 3223.49 38.92% 

现金 316.83 759.47 139.71% 928.79 22.29% 1167.27 25.68% 

应收账款 276.93 502.61 81.49% 489.87 -2.53% 735.64 50.17% 

其它应收款 41.01 105.51 157.28% 68.16 -35.40% 138.94 103.84% 

预付账款 34.19 49.05 43.46% 55.16 12.46% 77.78 41.01% 

存货 403.78 764.82 89.42% 720.74 -5.76% 1085.55 50.62% 

其他 37.71 0.10 -99.73% 57.67 57570.00% 18.31 -68.25% 

非流动资产 380.56 521.54 37.05% 691.36 32.56% 819.99 18.61% 

长期投资 25.49 29.16 14.40% 32.83 12.59% 36.50 11.18% 

固定资产 205.18 338.04 64.75% 484.59 43.35% 592.47 22.26% 

无形资产 41.50 70.21 69.18% 102.56 46.08% 129.37 26.14% 

其他 108.39 84.13 -22.38% 71.39 -15.14% 61.64 -13.66% 

资产总计 1491.01 2703.10 81.29% 3011.77 11.42% 4043.48 34.26% 

流动负债 689.09 1786.48 159.25% 1941.08 8.65% 2784.73 43.46% 

短期借款 50.00 1119.14 2138.28% 865.97 -22.62% 1646.20 90.10% 

应付账款 253.07 315.73 24.76% 428.10 35.59% 512.37 19.68% 

其他 386.02 351.60 -8.92% 647.01 84.02% 626.17 -3.22% 

非流动负债 24.86 29.64 19.23% 32.73 10.43% 28.13 -14.05% 

长期借款 6.00 13.82 130.33% 15.66 13.31% 10.88 -30.52% 

其他 18.86 15.82 -16.12% 17.07 7.90% 17.25 1.05% 
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负债合计 713.95 1816.12 154.38% 1973.81 8.68% 2812.87 42.51% 

少数股东权益 80.06 88.22 10.19% 99.73 13.05% 114.62 14.93% 

归属母公司股东权益 697.00 798.76 14.60% 938.23 17.46% 1116.00 18.95% 

负债和股东权益 1491.01 2703.10 81.29% 3011.77 11.42% 4043.48 34.26% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 136.54 -446.92 -427.32% 654.52 -246.45% -319.42 -148.80% 

净利润 64.63 123.36 90.87% 174.02 41.07% 225.16 29.39% 

折旧摊销 17.08 24.48 43.33% 36.67 49.80% 46.92 27.95% 

财务费用 -1.42 8.18 -676.06% 11.22 37.16% 14.14 26.02% 

投资损失 -4.28 -3.32 -22.43% -3.45 3.92% -3.68 6.67% 

营运资金变动 65.98 -603.58 -1014.79% 436.88 -172.38% -601.18 -237.61% 

其它 -5.43 3.97 -173.11% -0.83 -120.91% -0.76 -8.43% 

投资活动现金流 -64.05 -166.21 159.50% -202.17 21.64% -171.09 -15.37% 

资本支出 41.34 144.03 248.40% 164.18 13.99% 124.03 -24.45% 

长期投资 -7.88 -3.67 -53.43% -3.67 0.00% -3.67 0.00% 

其他 -30.60 -25.85 -15.52% -41.66 61.16% -50.73 21.77% 

筹资活动现金流 40.69 -31.71 -177.93% -34.29 8.14% -42.17 22.98% 

短期借款 50.00 -18.33 -136.66% -4.44 -75.78% 9.07 -304.28% 

长期借款 0.00 7.82 N/A 1.84 -76.47% -4.78 -359.78% 

其他 -9.31 -21.20 127.71% -31.69 49.48% -46.46 46.61% 

现金净增加额 113.19 -644.84 -669.70% 418.05 -164.83% -532.68 -227.42% 
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[table_research]  
分析师介绍 

罗樨：协和医科大学微生物与生化药学博士，医药行业分析师。从业 3 年，学术功底

深厚，研究范围覆盖生物制品、中成药、化学原料药和化学制剂等多个子行业。曾获 “今

日投资” 2008 年医疗保健行业最佳分析师入围奖。 
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电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 

传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 

 



 

  

10 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

上市公司调研报告 

[table_page] 新华医疗 

 

请参阅最后一页的重要声明 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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