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管理改善效果显现，持续高成长可期 

——2011 年半年报点评 

投资要点: 

 净利润同比增长 94.79%，基本符合预期  

公司 2011 年中期实现营业收入 9.54 亿元，同比增长 86.43%；实现归属于上

市公司股东的净利润 4868 万元，同比增长 94.79%，EPS 为 0.36 元，基本符

合我们的预计。我们之前在报告中预测公司 2011 年实现 EPS 0.83 元，同比

增长 84%。 

 受奖励基金费用计提影响，实际业绩要更高 

公司营业收入大幅增长一方面来自医疗器械核心业务的快速增长，另一方面是

因为去年收购的上海泰美和众生医药分别于去年 5 月和 7 月并表，对去年上半

年业绩几无贡献；而净利润大幅增长，处于收入增长之后，主要是源自费用率

的良好控制，上半年期间费用率同比下降 2.67 个百分点。而且今年二季度计

提了 2010 年度奖励基金 812 万进入管理费用，对 EPS 影响约 0.05 元，故剔

除该因素后，公司 2011 年中期 EPS 为 0.41 元。 

 管理改善效果显现，持续高成长可期 

公司 2011 年中期业绩的高增长，再次证实了我们之前在报告中的判断，即在

公司核心业务医院感控设备和制药机械处于景气高峰的基础上，公司管理改善

正在推动公司盈利能力的提升。我们认为，未来 2-3 年公司业绩高增长仍持续

可期：一方面，公司目前订单充沛，报告期末公司预收账款在 2010 年底的 2.99

亿元进一步提升至 3.42 亿元，增加 14%；另一方面，经营效率继续提升，医

疗器械核心业务毛利率尽管同比微降，但考虑到原材料和劳动力成本大幅上升

主要始于去年下半年，较去年下半年医疗器械毛利率仍提升 1.75 个百分点，

加之公司费用率控制效果显现导致销售净利率同比上升 0.27 个百分点，体现

了公司管理改善的效果。 

 并购再传捷报，战略升级凸显经营拐点。 

公司近期收购了天清生物 85%的股权，获得医用可吸收缝合线、牙周再生片、

神经导管等产品，从而正式进军生物高分子医药耗材领域。早在 2010 年，公

司便相继收购了上海泰美医疗器械、淄博众生医药和北京威泰克三家商业企

业，意在以渠道为切入点逐步实现医疗设备耗材化升级。而收购天清生物意味

着公司正式布局上游的耗材产品，为将来全面进入医药耗材领域奠定基础。总

体上看，公司定位于大健康产业平台，以外延并购为主、战略研发为辅的战略

布局已经明朗。通过前期的实地调研，我们了解到公司对于通过战略升级实现

做大做强的意愿十分强烈，未来外延式并购仍将继续，值得期待。 

 

相关研究：                     

1、 政策推动和并购预期双轮驱

动业绩增长-100512 

2、 外部扩张，内部优化，打造

医疗器械航母-100920 

3、 业绩持续高增长，并购推动战

略升级-110713 

投资评级: 买入 

当前价格: 49.00 元 

目标价格: 34.71 元 

目标期限: 6-12 个月 

 

市场数据                             

总股本(百万股) 134.40 

流通股本(百万股) 134.40 

12 个月最高/最低(元) 37.85/16.50 

第一大股东 淄博矿业集团 
 

第一大股东持股比例 29.00% 

上证综指/沪深 300 2,567/2,842 

注： 2011 年 8 月 30 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 8 19 102 

绝对收益 3 14 101 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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 估值和投资建议 

我们微调了公司的盈利预测，预计公司 2011-2013年 EPS分别为 0.82元、

1.41 元和 2.11 元。我们认为，新华医疗核心业务处于景气高峰，而且以

并购为主、致力于多元化发展的战略升级凸显出公司目前的经营拐点，公

司正在迎来业绩的丰收期。故我们继续维持公司“买入”的投资评级，按

照 2012 年业绩 35 倍计算，6-12 个月目标价上调至 49 元。 

 重点关注事项 

股价催化剂(正面)：外延式并购 

风险提示（负面）：新 GMP 标准出台和新医改等政策的效果低于预期；并

购进程延缓。 
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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  1678  2172  2790  营业收入 1342  2110  2792  3551  

  现金 317  435  555  763  营业成本 1018  1634  2124  2662  

  应收账款 277  414  537  670  营业税金及附加 6  10  13  16  

  其他应收款 41  72  96  122  营业费用 147  195  245  305  

  预付账款 34  55  71  89  管理费用 90  124  163  203  

  存货 404  642  835  1046  财务费用 -1  -1  -3  -6  

  其他流动资产 38  59  78  100  资产减值损失 13  10  10  10  

非流动资产 381  458  529  603  公允价值变动收益 -0  0  0  0  

  长期投资 25  29  31  35  投资净收益 4  1  0  0  

  固定资产 205  307  393  472  营业利润 74  139  240  362  

  无形资产 42  46  44  42  营业外收入 4  2  2  2  

  其他非流动资 108  77  61  55  营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 1491  2136  2701  3392  利润总额 78  140  242  363  

流动负债 689  1228  1623  2065  所得税 13  23  40  60  

  短期借款 50  115  100  100  净利润 65  117  202  303  

  应付账款 253  447  610  788  少数股东损益 4  8  13  20  

  其他流动负债 386  666  912  1177  归属母公司净利润 60  110  189  283  

非流动负债 25  27  29  31  EBITDA 90  157  264  388  

  长期借款 6  6  6  6  EPS（元） 0.45  0.82  1.41  2.11  

  其他非流动负 19  21  23  25  

负债合计 714  1255  1651  2096  主要财务比率 

 少数股东权益 80  88  101  121  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% 57.2% 32.3% 27.2% 

  留存收益 232  328  484  711  营业利润 47.6% 86.9% 73.2% 50.4% 

归属母公司股东权益 697  793  949  1176  归属于母公司净利润 46.2% 81.5% 72.4% 50.1% 

负债和股东权益 1491  2136  2701  3392  获利能力 

毛利率(%) 24.2% 22.6% 23.9% 25.0% 

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.5% 5.2% 6.8% 8.0% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.7% 13.8% 19.9% 24.1% 

经营活动现金流 124  156  258  362  ROIC(%) 12.2% 21.5% 35.1% 49.5% 

  净利润 65  117  202  303  偿债能力 

  折旧摊销 17  19  26  33  资产负债率(%) 47.9% 58.8% 61.1% 61.8% 

  财务费用 -1  -1  -3  -6  净负债比率(%) 7.84% 9.65% 6.42% 5.06% 

  投资损失 -4  -1  0  0  流动比率 1.61  1.37  1.34  1.35  

营运资金变动 39  -5  0  -5  速动比率 1.02  0.84  0.82  0.84  

  其他经营现金 9  26  33  37  营运能力 

投资活动现金流 -95  -86  -93  -103  总资产周转率 1.06  1.16  1.15  1.17  

  资本支出 108  80  90  100  应收账款周转率 5  6  5  5  

  长期投资 18  3  3  3  应付账款周转率 5.24  4.67  4.02  3.81  

  其他投资现金 31  -4  0  0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 100  48  -45  -50  每股收益(最新摊薄) 0.45  0.82  1.41  2.11  

  短期借款 50  65  -15  0  每股经营现金流(最新摊 0.92  1.16  1.92  2.69  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.19  5.90  7.06  8.75  

  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 77.29  42.59  24.70  16.46  

  其他筹资现金 49  -17  -30  -50  P/B 6.69  5.88  4.91  3.97  

现金净增加额 129  118  120  208   EV/EBITDA 50  28  17  11  
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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