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政策利好推动业绩大增，未来三年高速成长可期 
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业绩超预期 
2011年上半年，公司实现主营业务收入9.5亿元，同比增长86%；归属于母

公司的净利润为4868万元，同比增长95%，每股收益0.36元，业绩超预期。

政策利好推动业绩大增，内生性增长喜人 
感染控制设备：国内最早和规模最大的感控设备生产基地，受益于我国药厂

和医院对无菌环境的要求越来越严格，同时国家对社区医疗和新农合投入加

大，感控产品是必备的采购品种。制药装备：1998年进入制药用消毒灭菌领

域，2007年涉足非PVC软袋大输液生产线，目前市场占有率第一。受益于新

GMP认证，从去年下半年正面影响开始显现。放射诊断治疗设备：医院用高

端设备，公司是品种最全的生产企业。受益于国家鼓励医疗机构使用国产产

品替代进口。受政策利好，各项业务订单均比较饱满，我们预计今年全年感

控设备和制药装备的增速超过50%，放射诊断治疗设备增速超过30%。 

后续业务亮点多多 
洁净手术室：市场空间很大且较分散，增速较快，今年目标做到5000万元，

明年过亿，后年争取1.5亿元。口腔科产品：开展三块业务，牙科清洗消毒设

备、义齿加工中心、口腔CAD/CAM产品系列，今后还会推出口腔科的整体

解决方案。冻干机领域：目前正与伊马爱德华商谈合作事宜，计划明年通过

合资、自主研发或并购方式进入冻干机领域。感控新产品：低温灭菌设备，

监测灭菌清洗效果的相关耗材等市场空间均较大。 

在保证内生性增长的前提下，在现有产品线上会做一些外延性的并购延伸。

提高盈利预测，维持买入评级 
我们提高盈利预测，预计2011~2013年每股收益为0.74、1.10和1.48元，公

司受益于新GMP认证，各项业务均呈现快速增长势头，维持买入评级。 

风险提示 1、医改政策实施慢于预期； 2、新项目进展和市场开拓慢于预期。

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 885.84 1,342.23 1966.89 2815.53 3764.98 
增长率(%) 35.25% 51.52% 46.54% 43.15% 33.72%
EBITDA(百万元) 70.71 93.55 137.87 200.93 265.15 
净利润(百万元) 41.29 60.35 98.80 148.41 198.67 
增长率(%) 38.23% 46.18% 63.70% 50.22% 33.86%
每股收益 (元) 0.307 0.449 0.735 1.104 1.478 
市盈率 52.83 62.41 39.31 26.17 19.55 
市净率 3.36 5.40 4.96 4.27 3.59 
EV/EBITDA 29.12 38.34 26.13 17.63 13.47 

数据来源:山东新华医疗器械股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 34.71

目标价格(元) 45.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 2.72% 12.30% 97.02%

沪深 300 -4.01% -3.44% -2.13%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

134.39/134.39

主要股东: 

淄博矿业集团有限责任公司

主要股东持股比例 29.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 8.66%

ROA 6.05%

资产负债率 47.88%

每股净资产(元) 5.19

2010 年报数据 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 712 1,110 1,450 1,903 2,424
货币资金 188 317 318 400 374
应收及预付 248 390 563 744 1,002
存货 275 404 568 759 1,048
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 324 381 392 426 448

长期股权投资 18 25 26 27 28
固定资产 222 205 182 165 145
在建工程 15 87 124 178 223
无形资产 58 46 46 43 39
其他长期资产 11 16 13 13 13
资产总计 1,036 1,491 1,841 2,329 2,872

流动负债 303 689 951 1,304 1,666

短期借款 0 50 30 52 56
应付及预收 303 639 921 1,252 1,610
其他流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 23 25 23 23 23

长期借款 6 6 6 6 6
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 17 19 17 17 17
负债合计 326 714 974 1,327 1,689

股本 134 134 134 134 134
资本公积 331 331 331 331 331
留存收益 185 232 317 445 617
归属母公司股东权益 650 697 782 911 1,082
少数股东权益 60 80 84 91 101

负债和股东权益 1,036 1,491 1,841 2,329 2,872

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 886 1342 1967 2816 3765
营业成本 653 1018 1485 2118 2828
营业税金及附加 6 6 11 15 21
销售费用 114 147 216 309 413
管理费用 58 90 132 188 252
财务费用 1 -1 2 2 3
资产减值损失 3 13 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 4 0 0 0
营业利润 50 74 121 183 247

营业外收入 3 4 4 4 4
营业外支出 0 0 0 0 0
利润总额 53 78 124 187 251

所得税 9 13 21 32 43
净利润 44 65 103 155 208

少数股东损益 3 4 4 7 10
归属母公司净利润 41 60 99 148 199

EBITDA 71 98 138 201 265
EPS（元） 0.31 0.45 0.74 1.10 1.48

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 106 124 55 122 27
净利润 44 65 103 155 208

折旧摊销 17 17 15 15 15

营运资金变动 41 38 -65 -47 -196

其它 4 5 2 -1 0

投资活动现金流 -21 -95 -26 -46 -33

资本支出 -18 -108 -25 -45 -32

投资变动 -3 18 -1 -1 -1

其他 0 -5 0 0 0

筹资活动现金流 -56 100 -28 6 -19

银行借款 6 93 -20 22 4

债券融资 -66 -19 -2 0 0

股权融资 17 37 0 0 0

其他 -13 -11 -7 -16 -23

现金净增加额 29 129 1 82 -25

期初现金余额 160 188 317 318 400

期末现金余额 188 317 318 400 374

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 35.2% 51.5% 46.5% 43.1% 33.7%
营业利润 74.8% 47.6% 62.4% 52.1% 34.9%
归属于母公司净利润 38.2% 46.2% 63.7% 50.2% 33.9%
获利能力   

毛利率 26.3% 24.2% 24.5% 24.8% 24.9%
净利率 5.0% 4.8% 5.2% 5.5% 5.5%
ROE 6.4% 8.7% 12.6% 16.3% 18.4%
ROIC 8.9% 13.8% 18.2% 24.4% 24.7%
偿债能力   

资产负债率 31.5% 47.9% 52.9% 57.0% 58.8%
净负债比率 -25.7% -33.6% -32.5% -34.1% -26.4%
流动比率 2.35 1.61 1.52 1.46 1.46
速动比率 1.38 0.98 0.86 0.81 0.77
营运能力   

总资产周转率 0.87 1.06 1.18 1.35 1.45
应收账款周转率 4.81 5.80 5.26 5.51 5.38
存货周转率 2.32 3.00 2.61 2.79 2.70
每股指标（元）   

每股收益 0.31 0.45 0.74 1.10 1.48
每股经营现金流 0.79 0.92 0.41 0.91 0.20
每股净资产 4.83 5.19 5.82 6.78 8.05
估值比率   

P/E 52.8 62.4 39.3 26.2 19.5
P/B 3.4 5.4 5.0 4.3 3.6
EV/EBITDA 28.3 35.6 26.1 17.6 13.5

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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相对估值 
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PE BAND 
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PB BAND 
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广发医药行业研究小组 
贺菊颖，首席分析师，复旦大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

葛峥，分析师，广州中医药大学方剂学硕士，2006 年进入广发证券发展研究中心。 

杨挺，分析师，天津大学制药工程硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

吴雅春，研究助理，浙江大学内科学博士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wyc2@gf.com.cn，020-87555888-8404。

 

相关研究报告   
新华医疗(600587.sh)_年报点评 葛峥 2011-03-15 

新华医疗(600587.sh)_公司调研简报 葛峥 2011-01-21 

新华医疗(600587.sh)_中报点评 葛峥 2009-08-11 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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