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[table_main] 公司点评 
医疗器械Ⅱ 

新华医疗(600587.SH)/32.97 元 

业绩持续高增长值得期待 
 

事    项 

经对公司 2011 年中期财务数据初步测算，公司预计 2011 年中期净利润预 

增 50%~100%。 

主要观点 

（一）、新 GMP 改造带来爆发增长。公司主营灭菌消毒设备生产销售、全自动

非 PVC 大输液生产线生产销售和医院消毒中心整体工程建设。其中灭菌消毒设

备占到我国 90%以上的市场份额、非 PVC大输液生产线技术处于我国领先地位、

近两年开展的医院感染控制中心整体工程建设发展快速。借助于新 GMP 改造之

机，公司主营业务呈现爆发式增长。2010年公司实现主营业务收入 13.42 亿元，

增长 51.52%，归属于母公司所有者净利润 6032万元，增长 46.18%。2011年中

期增长 50%至 100%。我们认为为期 5年的新 GMP改造将为公司主营产品消毒设

备和大输液生产线带来持续的快速增长，行业景气度有望维持 3-4 年时间，公

司快速增长趋势有望持续。 

（二）、整体工程解决方案将成为重要利润增长点。公司两年前公司开展医院

感染控制中心整体工程解决方案领域，预计目前年收入超亿元。由于公司与医

院多年的合作关系，我们认为公司可能会利用在医院工程领域整体解决方案积

累的经验以及相关产品技术优势而涉足医院其他整体解决方案比如洁净手术

室工程。同时，公司目前拥有的空气净化系统设备制造是新 GMP 标准实施后

企业需求较大的领域，如果公司加强此领域的投资，也将会成为公司持续爆发

增长的动力。 

（三）．投资建议：推荐（维持）。公司 2011 年业绩预增 50%至 100%符合我

们此前预期。我们维持公司 2011 年、2012 年及 2013 年 EPS0.79 元、1.17

元和 1.72 元业绩预测不变。2011 年动态 PE42 倍，估值合理。但考虑到新

GMP 标准实施将带来 3-5 年的行业景气度，公司未来高增长值得期待，维持

对公司推荐评级不变，给予 12 个月目标价 46.8 元。 

 

 

风险提示 

产能瓶颈有可能至公司业绩增长低于预期 
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投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 13439 

流通 A 股/B 股(万股) 13439/0 

资产负债率(%) 48.76 

每股净资产(元) 5.36 

市盈率(倍) 194.28 

市净率(倍) 6.15 

12 个月内最高/最低价 36.5/13.61 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《业绩快速增长，未来将受益于新版

GMP》                    2011-03-14 

《业绩大幅增长、行业机会不可忽视》 

                2010-10-27 
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附录：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  

  

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1110  1054  1304  1506  营业收入 1342  1879  2442  3175  

  现金 317  222  242  260  营业成本 1018  1447  1881  2445  

  应收账款 277  333  425  557  营业税金及附加 6  13  17  20  

  其它应收款 41  25  25  25  营业费用 147  174  209  251  

  预付账款 34  23  25  27  管理费用 90  110  138  172  

  存货 404  433  563  611  财务费用 -1  0  0  0  

  其他 38  19  24  27  资产减值损失 13  6  7  8  

非流动资产 381  348  328  305  公允价值变动收益 -0  0  0  0  

  长期投资 25  19  21  22  投资净收益 4  2  2  3  

  固定资产 205  192  178  165  营业利润 74  131  193  282  

  无形资产 42  36  27  16  营业外收入 4  0  0  0  

  其他 108  101  102  102  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1491  1402  1632  1812  利润总额 78  131  193  282  

流动负债 689  523  629  628  所得税 13  22  32  47  

  短期借款 50  63  127  105  净利润 65  109  161  235  

  应付账款 253  214  227  223  少数股东损益 4  3  3  3  

  其他 386  246  276  300  归属母公司净利润 60  106  158  232  

非流动负债 25  -8  -13  -19  EBITDA 90  147  209  298  

  长期借款 6  -8  -13  -19  EPS（元） 0.45  0.79  1.17  1.72  

  其他 19  0  0  0       

负债合计 714  516  617  609  主要财务比率     

 少数股东权益 80  83  86  89  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% 40.0% 30.0% 30.0% 

  留存收益 232  338  464  648  营业利润 47.6% 76.2% 47.8% 46.0% 

归属母公司股东权益 697  803  929  1114  归属于母公司净利润 46.2% 76.4% 48.3% 46.6% 

负债和股东权益 1491  1402  1632  1812  获利能力     

     毛利率 24.2% 23.0% 23.0% 23.0% 

现金流量表   单位:百万元 净利率 4.5% 5.7% 6.5% 7.3% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.7% 13.3% 17.0% 20.8% 

经营活动现金流 124  -107  -13  82  ROIC 12.1% 15.8% 18.9% 23.6% 

  净利润 65  109  161  235  偿债能力     

  折旧摊销 17  16  16  16  资产负债率 47.9% 36.8% 37.8% 33.6% 

  财务费用 -1  0  0  0  净负债比率 7.84% 10.75% 18.48% 14.22% 

  投资损失 -4  -2  -2  -3  流动比率 1.61  2.01  2.07  2.40  

营运资金变动 39  -222  -196  -165  速动比率 1.03  1.18  1.18  1.43  

  其它 9  -8  9  -1  营运能力     

投资活动现金流 -95  15  7  10  总资产周转率 1.06  1.30  1.61  1.84  

  资本支出 108  0  0  0  应收账款周转率 6  6  6  6  

  长期投资 18  -6  2  1  应付账款周转率 5.24  6.20  8.53  10.88  

  其他 31  8  8  11  每股指标（元）     

筹资活动现金流 100  -3  27  -74  每股收益(最新摊薄) 0.45  0.79  1.17  1.72  

  短期借款 50  13  63  -21  每股经营现金流(最新摊薄) 0.92  -0.80  -0.10  0.61  

  长期借款 0  -14  -5  -6  每股净资产(最新摊薄) 5.19  5.98  6.92  8.29  

  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 73.57  41.70  28.12  19.18  

  其他 49  -2  -32  -47  P/B 6.37  5.53  4.78  3.99  

现金净增加额 129  -95  21  18  EV/EBITDA 47  29  20  14  

资料来源：公司报表、华创证券



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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