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聚焦医院服务，产品线拓展为长远发展打下基石 

事件描述 

近日，我们参加了新华医疗股东会，并与管理层就公司经营情况和未来发展规划进行了交流： 

此次股东大会审议了配股融资方案。若融资成功，公司将会利用募集资金在制药装备，灭菌设备，放射诊疗设备

等现有业务的基础上，发展手术室工程、口腔设备及耗材和低温灭菌设备项目。公司未来的核心业务将会逐步聚焦于

医院服务，产品线也将会由传统的灭菌设备向手术室洁净工程，口腔设备，医用耗材等领域拓展。 

由于医疗器械行业产品种类较多，单个产品市场空间有限，公司产品线逐步多元化的战略是符合行业趋势的。在

拓展产品线的同时，公司也有着明确的发展主线，那就是聚焦于医院服务行业。通过传统的灭菌设备产品，公司已经

有良好的医院客户基础，结合国家对于基层医疗服务机构投入加大的大背景，我们认为公司对于产品线的拓展将会为

公司长远发展打下坚实的基础。 

事件评论 

第一， 公司未来发展将聚焦于医院服务 

目前公司主营业务主要分为三大块，按对公司销售收入贡献大小排序分别是：感染控制类设备、制药装备和放射

治疗设备。此次配股融资计划中，公司拟用募集资金发展手术室工程、口腔设备及耗材和低温灭菌设备，公司未来发

展的主线仍将会聚焦医院服务行业。公司作为国内消毒灭菌设备的龙头，有着良好的技术优势和医院市场基础，新业

务围绕这医院服务这条主线也将会充分利用公司的优势，产品线的拓展将会为公司长远发展打下坚实的基础。 

表 1：新华医疗配股方案中的募投项目 

项目 项目总投资额（万元） 募集资金投入额（万元） 主要产品 

数字一体化手术室工程及设

备项目 
9,700 9,700 数字一体化手术室工程及设备、部件 

低温灭菌设备及耗材项目 7,000 7,000 低温灭菌器及耗材 

口腔设备及耗材项目 4,960 4,960 口腔修复体数控加工设备、口腔科消毒灭菌设备

新华医疗研发中心创新项目 8,500 8,500 - 

补充流动资金 33,000 33,000 - 

资料来源：长江证券研究部 
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第二， 手术室工程业务将会细化到室内硬件以及控制软件 

     在手术室工程业务上，公司已经有一定的基础，过去做的是环境净化，并且能够独立承建医院手术室的改造、装

修业务。公司具有有消毒供应中心设备的经验，这样在手术室的洁净环境上能够有技术保障。通过这些基础，公司能

够完成集成化的产品，未来公司除了供应手术灯，床等硬件，公司还会提供设计，软件等一系列服务，手术室的建造

以及内部硬件设备都能够实现自主生产，这使得公司在该项业务上会有规模效应。 

第三， 低温灭菌设备顺应了医疗设备发展趋势 

     目前新华在感染控制设备方面是国内的龙头，公司比较成熟的产品为灭菌设备，清洗消毒器，主要面向医院消毒

供应室。未来公司将大力发展低温灭菌，过去传统方法都是蒸汽灭菌，现在越来越多的精密微创设备无法耐受高温，

低温灭菌将是未来发展的趋势子会议。预计国内低温灭菌设备在灭菌设备中的比例未来有望达到 1/3 左右的水平。同

时，灭菌设备软件也是公司在灭菌业务上的拓展，软件主要是对于消毒供应进行精细化的灭菌和标准化的管理，在医

院逐步规范化的趋势下，专业的软件也是必需的。 

第四， 口腔设备及耗材为公司提供新的增长点 

     在口腔设备业务方面，公司主要集中于三块：第一块是专门针对于口腔科用的小灭菌设备，该系列设备过去公司

已经研发出来，并且已经有小范围的生产，此次募投项目将会改进技术，扩大生产规模；第二块是口腔的加工义齿的

系统，包括其软件控制系统的设计。过去我国义齿加工很多都是采用手工的形式，目前趋势是自动化生产，公司未来

将会生产包括硬、软件在内的全套义齿加工系统；第三块是口腔科耗材，主要供应口腔灭菌用的指示袋。 

第五， 预计新华医疗 2011-2012 年 EPS 分别为 0.73 元和 1.15 元，维持“推荐”评级 

我们预计新华医疗 2011-2013 年 EPS 分别为 0.73 元和 1.15 元。新版 GMP 认证和基层医院建设带来的行业景

气使得公司近几年发展迅速，公司抓住了这些机遇开始拓展产品种类，并且对已有优势产品进行上下游延伸，形成规

模和集成优势。随着公司内部资源整合、运营改革的深入，企业效率逐步提高，同时考核激励机制的改变也使得管理

层更加有动力。公司沿着医院服务主线的业务拓展符合行业发展趋势，维持公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1342 1976 2738 3610 货币资金 317 299 347 458 

营业成本 1018 1479 2034 2667 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 325 497 704 943 应收账款 318 469 649 856 

％营业收入 24.2% 25.2% 25.7% 26.1% 存货 404 588 808 1060 

营业税金及附加 6 9 12 16 预付账款 34 50 81 106 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 147 207 285 372 流动资产合计 1110 1460 1963 2582 

％营业收入 11.0% 10.5% 10.4% 10.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 90 126 172 227 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.7% 6.4% 6.3% 6.3% 长期股权投资 25 25 25 25 

财务费用 -1 0 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 293 324 359 400 

资产减值损失 13 31 40 45 无形资产 42 39 37 36 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 5 5 5 5 

投资收益 4 0 0 0 递延所得税资产 16 5 7 8 

营业利润 74 124 196 283 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.5% 6.3% 7.2% 7.8% 资产总计 1491 1859 2396 3055 

营业外收支 4 4 4 4 短期贷款 50 0 0 0 

利润总额 78 127 199 286 应付款项 303 436 599 786 

％营业收入 5.8% 6.4% 7.3% 7.9% 预收账款 299 435 602 794 

所得税费用 13 22 34 49 应付职工薪酬 4 7 10 13 

净利润 65 105 166 237 应交税费 -13 -18 -28 -39 

其他流动负债 46 72 99 130 归属于母公司所有者

的净利润 60.4 98.4 154.6 221.8 流动负债合计 689 932 1283 1685 

少数股东损益 4 7 11 16 长期借款 6 6 6 6 

EPS（元/股） 0.45 0.73 1.15 1.65 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 19 39 59 79 

经营活动现金流净额 124 82 105 176 负债合计 714 977 1348 1769 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

697 795 950 1172 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 80 87 98 114 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 777 882 1048 1286 

固定资产投资 -108 -50 -57 -66 负债及股东权益 1491 1859 2396 3055 

其他 13 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -95 -50 -57 -66  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.449 0.732 1.150 1.650 

股权融资 37 0 0 0 BVPS 5.19 5.92 7.07 8.72 

银行贷款增加（减少） 74 -50 0 0 PE 112.63 69.06 43.97 30.65 

筹资成本 11 0 1 1 PEG 2.07 1.27 0.81 0.56 

其他 -21 0 0 0 PB 9.75 8.55 7.16 5.80 

筹资活动现金流净额 100 -50 1 1 EV/EBITDA 72.71 45.05 29.44 20.54 

现金净流量 129 -18 49 111 ROE 8.7% 12.4% 16.3% 18.9%
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