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本报告关注点： 

 医改推动诊疗向基层医疗机构转移，拉动基层医疗机构对中

低端医疗器械的需求； 

 对城市社区医疗卫生服务机构和农村卫生服务机构的现状

和发展趋势进行了详细分析； 

 详细分析了国家对基层医疗机构投资对医疗器械行业的影

响。 

投资要点： 

 医疗器械行业增长空间大。2008年1-11月医疗器械行业915

家制造企业实现销售收入共计636亿元，占同期5949家医药

制造业销售收入6561亿元的9.69%，远远低于国际40%的比

例，中国医药市场本身处在快速发展中，因此中国医疗器械

的发展空间很大。2004-2008年中国医疗器械企业的销售收

入和利润总额的平均增速都在30%以上。 

 政策向基层医疗机构倾斜，中低端医疗器械需求释放。健全

基层医疗卫生服务体系，加快农村乡镇卫生院、村卫生室和

城市社区卫生服务机构建设，使城市社区卫生服务机构承担

更多的诊疗，以解决群众看病难的问题，是医改的重点之一。

我们分析，无论是患者还是医疗资源都将从医院逐渐向社区

卫生服务中心（站）和乡镇卫生院转移，这将拉动对中低端

医疗器械的需求。近三年，在医疗机构总数下降的情况下，

社区卫生服务中心（站）的数量实现了20%以上的增长速度。

 拉动内需，投资农村卫生服务机构。中央决定在2008年已下

达中央预算内投资27亿元的基础上，从新增1000亿投资中再

安排48亿元，专项用于农村卫生基础设施建设。我们测算这

48亿中将有15亿用于医疗设备的购买，对医疗器械行业起到

直接的拉动作用。 

 投资机会。建议关注产品与社区医疗机构基本装备匹配率较

高、产品线丰富的鱼跃医疗。 

 风险提示。当前销售进展的良好可能导致市场透支了未来的

需求，使相关上市公司后续销售疲软。 
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1. 行业概况                                         

1.1 医疗器械简介 

医疗器械，是指单独或者组合使用于人体的仪器、设备、器具、材料或者其他物

品，包括所需要的软件。  

图表 1：医疗器械的分类 

序号 类别 对应公司 

1 
医疗诊断、监护及治疗设备制造 

万东医疗 新华医疗  

鱼跃医疗 领先科技 

2 口腔科用设备及器具制造 万东医疗 

3 实验室及医用消毒设备和器具的制造 新华医疗 

4 医疗、外科及兽医用器械制造 新华医疗 

5 机械治疗及病房护理设备制造  

6 假肢、人工器官及植（介）入器械制造  

7 其他医疗设备及器械制造  

资料来源：国家统计局 

A 股上市公司涉及到的产品主要有医疗诊断、监护及治疗设备制造，口腔科用设

备及器具制造，实验室及医用消毒设备和器具的制造和医疗、外科及兽医用器械制造。 

医疗器械行业的高端产品科技含量高，涉及众多学科，是一个多学科交叉融合的

产业，只有部分低端产品为劳动密集型。总体来看医疗器械行业涉及光学、电子、超

声、磁、同位素、计算机等学科。包括人工材料、人工脏器、生物力学、监测仪器、

诊断设备、影像技术、信息处理、图像重建等多种科技率先在医疗器械产品中应用。

基础医疗器械产品电子化、智能化和小型化是未来的发展趋势，在功能和价格上也领

先于其它产品。 

1.2 医疗器械行业的产业格局 

1.2.1 国际 

根据 Frost＆Sullivan 公司市场分析报告推算，2008 年全球医疗器械的市场总

量在 3000 亿美元左右，是当今世界经济发展最快、贸易往来最为活跃的工业门类之

一。市场增长率约为 6.5％，医疗器械市场相当于药品市场的 40％，增长率基本相同。

2005 年前 20 大企业的销售收入约为 1400 亿美元，占据 56％的市场份额。 

图表 2：2005 年世界医疗器械前十强 

排名 公司 
医疗器械收入 

（亿美元） 
国家 

1 Johnson and Johnson（强生医械部） 177 美国 

2 GE Healthcare（GE 医械部） 121 美国 
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排名 公司 
医疗器械收入 

（亿美元） 
国家 

3 Medtronic（美敦力） 101 美国 

4 Baxter International（美国百特） 98 美国 

5 Cardinal Health（美国卡地纳） 98 美国 

6 Tyco Healthcare（泰科医疗） 95 美国 

7 Siemens Medical Solutions（西门子医械部） 92 德国 

8 Philips Medical Systems（飞利浦医械部） 75 荷兰 

9 Boston Scientificb （波士顿科学） 63 美国 

10 Stryker（美国史赛克） 49 美国 

资料来源：天相投顾 

世界上最大的医疗器械市场是美国、欧盟和日本，其中美国是世界上最大的医疗

器械生产国和消费国，它供应了世界市场 40％以上的医疗器械，同时消费了世界 37

％的医疗器械。中国的医疗器械市场现仅次于以上三个地区。 

1.2.2 国内 

按照国家统计局统计 2008 年前 11 个月国内 636 亿元的医疗器械销售收入推算，

国内目前医疗器械市场容量约为 700 亿元，规模居全球第四位。国内医疗器械市场中，

高端产品约占 25％份额，其中 70％由外资占领，在绝大多数领域外资企业在技术和

质量上遥遥领先于国内企业。而占 75％的基础医疗器械市场，本土企业具有一定的

优势，因为这些产品要求的技术水平不高。我们判断，由于在未来几年内大型医院的

发展将明显慢于基层医疗机构的发展，因此医疗器械市场在未来几年的需求将以中低

端产品为主。 

从地域来看，我国形成了长三角、珠三角和京津环渤海湾三大医疗器械产业聚集

区，三大区域医疗器械总产值和销售额占全国总量的 80%以上。珠三角以研发生产综

合性高科技医疗器械产品为主，长三角主要生产开发以出口为导向的中小型医疗器

械，环渤海湾地区主要从事高技术数字化医疗器械的研发生产。 

我国医疗器械行业的特点是生产企业多，但整体弱小。外企占据了很大的比例，

且在技术和规模上都占优势。从 2007 年 1-6 月收入前 20 名名单中我们可以看到，前

10 名中，外企占 7 家。 

图表 3：2007 年 1-6 月医疗器械工业产品销售收入排名 

排名 企业 主要产品 

1 航卫通用电气医疗系统有限公司 CT、核磁共振、B 超、核医学诊断设备、X 光机

2 淄博山川医用器材有限公司 输液器、注射器，静脉针等医用耗材 

3 深圳迈瑞生物医疗电子股份有限公司 监护仪、体外诊断产品、医学成像系统 

5 喜来健医疗器械有限公司 理疗床 

6 楼氏电子（苏州）有限公司 助听器 

7 力斯顿听力技术（苏州）有限公司 助听器 

8 江苏鱼跃医疗设备有限公司 制氧机、听诊器、血压计、轮椅车 

9 泰尔茂医疗用品（杭州）有限公司 
医用导管、输液器等一次性医疗器械、医用电子

产品 
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排名 企业 主要产品 

10 上海西门子医疗器械有限公司 CT、X 射线设备和医用超声设备 

11 瑞声达听力技术（中国）有限公司 助听器 

12 双鸽集团有限公司 一次性输注医疗器械 

13 山东新华医疗器械集团 消毒灭菌设备、放射治疗设备、一次性注射器 

14 沈阳东软数字医疗系统股份有限公司 磁共振、CT、X 线机、彩超 

15 优利康听力技术（苏州）有限公司 助听器 

16 微创医疗器械（上海）有限公司 
冠状支架系统、球囊（PTCA ）扩张导管、血管

造影导管、导引导管及其相关附件 

17 爱安德电子（深圳）有限公司 电子血压计、电子体重秤、电子体温计 

18 通用电气医疗系统（中国）有限公司 - 

19 扬州中惠集团公司 
医用 B 超，彩色多普勒超声诊断仪，心电监护，

红外乳腺等医疗器械 

20 北京万东医疗设备股份有限公司 数字化医学 X 线影像产品线、MRI、口腔设备 

资料来源：南方经济研究所、天相投顾整理 

医疗器械分低端的基础医疗器械和高端的专业医疗器械。从全球看，高端设备，

如数字影像诊断设备、核磁共振成像设备、高档放射治疗设备、生化监测仪器等集中

在美国的 GE、德国的西门子、荷兰的飞利浦和日本的柯达少数几家大型企业，其它

企业的竞争力很小。高端产品几乎被外企所垄断，以医学影像为例，2008 年三季度

中国医疗器械国际招标市场中，中标额排在前列的是西门子、GE、飞利浦，而国内中

标的企业只有万东医疗和东软医疗。 

图表 4：2008 三季度中国医疗器械国际招标（医学影像设备）中标企业 

设备种类 中标公司（按中标额排序） 

X 线系统（DR） 西门子、飞利浦、锐珂、GE 和岛津 

平板减影血管机（DSA） GE、西门子、飞利浦、东芝、日立、岛津、东软、万东 

CT 设备 GE、西门子、飞利浦、东芝、日立、岛津、东软 

核磁共振（MR）设备 GE、西门子、飞利浦、东芝、日立、西门子迈迪特、东软、万东 

超声波诊断仪 GE、飞利浦、西门子、阿洛卡、百胜、东芝等 

资料来源：中国医药报、天相投顾整理 

1.3 医疗器械行业的运行情况 

1.3.1 销售收入与利润总额高速增长 

国家统计局统计数据显示，2008 年 1-11 月医疗器械行业 915 家制造企业实现销

售收入共计 636 亿元，同比增长 29%，实现利润总额达 64 亿元，同比增长 27%。在经

历 2006 年、2007 年两年快速增长后，2008 年 1-11 月数据显示，行业的收入增速和

利润总额增速均有所回落，但增长速度依然强劲。 

图表 5：04-08 年前 11 个月医疗器械行业收入、利润总额及其增速（单位：亿元）  
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资料来源：国家统计局   

1.3.2 产销率良好 

医疗器械行业 2003-2008 年的产销率一直保持在 94%以上，其中一度达到 99%，

销售状况良好。2008 年，产销率虽然有一定下降，但仍然保持较高的产销水平。 

图表 6：医疗器械 2003-2008 的产销率 
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资料来源：国家统计局 

1.3.3 医疗器械市场对医药市场的比例越来越大 

2008 年 1-11 月医疗器械行业 915 家制造企业实现销售收与同期 5949 家医药制

造业销售收入 6561 亿元的比为 9.69%，而国际这一比例的平均水平为 40%，中国医药

市场本身处在快速发展中，因此中国医疗器械的发展空间很大。 

图表 7：医疗器械市场对医药市场的比例在提升 
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资料来源：国家统计局、天相投顾整理 

2. 诊疗向基层医疗机构转移，拉动中低端医疗器械需求      

图表 8：医疗机构和机构诊疗人数转移示意图 

 

资料来源：卫生部、国家发改委、天相投顾 

国内 A 股公司在高端医疗设备的竞争中不具备优势，但在中低端领域，这些公司

在 09 年或借政策之风实现销售的增长。无论是医改还是扩大内需投资基层医疗机构，

对医疗器械行业都是一个刺激，有助于行业内公司迅速提高销售收入。由于医疗机构
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鱼鱼跃跃医医疗疗生产的听诊器和血压计和部分

康复设备是其主要配备器材。 

1、农村为政策重点； 
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是医疗器械的主要需求方，因此本篇报告我们从医疗机构的角度阐述医疗器械行业在

09 年所面临的机遇。 

我国的医疗机构可以简单的分为医院、社区卫生服务中心（站）、乡镇卫生院和

诊所。我们分析，无论是诊疗人数还是医疗资源都将从医院逐渐向社区卫生服务中心

（站）和乡镇卫生院转移，这将拉动对中低端医疗器械的需求。 

医改的一个重要目标就是改变群众看病难、看病贵。所谓看病难是指，在大医院

和专科医院，往往是看病排不上队，耽误了患者的诊疗时间。造成这种现象的一个重

要原因是患者小病和常见病都去大医院或专科医院。对于看病难，医改的策略是，小

病和常见病去社区医院或乡镇卫生院，大病和疑难病去大医院或专科医院。现在人们

不愿去社区医院有两个原因，一是社区医院人员专业能力和装备差，二是社区医院数

量不够，部分社区没有社区医院，去其它社区医院同样不方便。那么解决的看病难的

办法就很明显了，建立更多的社区医院、增加基层医疗机构的装备、提高基层医务人

员的专业素质是解决问题的可行办法。我们结合目前我国现有医疗机构的结构、诊疗

人次数和未来将会发生的改变，来推断医疗机构对医疗器械的需求。 

2.1 社区卫生服务中心（站）发展迅速 

《国务院关于发展城市社区卫生服务的指导意见》中指出，社区卫生服务是城市

卫生工作的重要组成部分，是实现人人享有初级卫生保健目标的基础环节。但在城市

卫生事业发展中存在优质资源过分向大医院集中，社区卫生服务资源短缺、服务能力

不强、不能满足群众基本卫生服务需求等问题。这是造成群众看病难、看病贵的重要

原因之一。在大中型城市，政府原则上按照 3-10 万居民或按照街道办事处所辖范围

规划设置 1所社区卫生服务中心，根据需要可设置若干社区卫生服务站。 

2006 年和 2007 年，全国共有城市社区卫生服务中心（站）个数分别为 2.27 万

个和 2.71 万个，同比分别增长 32.27％和 19.41％；共有床位 4.12 万个和 7.65 万个，

同比分别增长 64.66％和 85.59％。2007 年诊疗人数 2.26 亿，同比长 172％。在所有

机构中，社区卫生服务中心（站）是增加最快的，原因之一可能是其基数小，但更重

要的原因是政策上对基层医疗机构的倾斜。 

图表 9：2004-2007 年全国主要卫生机构数量统计 
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资料来源：卫生部 

图表 10：2004-2007 主要卫生机构诊疗人数统计（单位：亿人次） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：卫生部 

全国共有 5.62 亿城镇居民，按每人每年诊疗 2.5 次计算，每年共有 14 亿人次的

需求，我们认为在国家强调社区卫生服务的作用背景下，诊疗将逐渐向基层医疗机构

转移。14 亿人次中 30％分配在社区卫生机构是一个比较保守的估计，这一数字是每

年 4.2 亿人次，目前社区卫生服务中心（站）的诊疗规模为每年 2.26 人次。 

4.2 亿人次的诊疗需求保证了在未来的几年内，社区卫生服务机构数量仍然会保

持一个较高的增长速度，从而支撑基础医疗器械市场的发展。从设备要求来看，上市

公司中鱼跃医疗的听诊器、血压计、电动吸引器及康复训练与理疗设备在城市社区卫

生服务中心（站）设备基本标准目录中，因此，未来将分享城市社区服务中心（站）

的增长带来的基础医疗市场的增长；另外新华医疗的灭菌设备、简易手术设备也是社

区卫生机构的必备设备。 

城市社区卫生服务中心设备基本标准：诊断床、听诊器、血压计、体温计、观片

灯、体重身高计、出诊箱、治疗车、供氧设备、电动吸引器、简易手术设备、手推式

抢救车及抢救设备、康复训练与理疗设备。 

城市社区卫生服务站设备基本标准：诊断床、听诊器、康复训练与理疗设备、血

压计、体温计、观片灯、体重身高计、出诊箱、治疗车、急救箱、供氧设备、必要的

消毒灭菌设施、健康教育设备、心电图机、药品柜、档案柜、电脑及打印设备。 

2.2 国家继续加大对农村三级卫生服务体系投资 

2006 年国务院发布《农村卫生服务体系建设与发展规划》。《规划》指出，到 2010

年，要建立起以县级医疗卫生机构为龙头，乡（镇）卫生院为中心，村卫生室为基础

的农村三级卫生服务体系。建设过程中，以完善农村卫生机构功能和提高服务能力为

核心，以乡（镇）卫生院建设为重点。 
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《规划》同时指出，农村卫生资源严重短缺。中西部大部分农村卫生机构房屋破

旧，乡（镇）卫生院危房率为 33.6％，加上短缺面积和需要改造的业务用房，需要

建设的乡（镇）卫生院达 70％。60％以上的乡（镇）卫生院缺乏基本医疗设备。 

因此，在 2006-2010 年，中央将安排 216.84 亿元专项资金支持农村卫生医疗机

构的建设。其中中央安排投资 147.73 亿元，其余 69.11 亿元由地方安排。 

图表 11 中央重点支持农村医疗机构建设计划的投资分配（单位：亿元） 

投资方向 投资金额 设备投资 房屋建设投资 

县级医疗卫生机构 75.58 25 50.58 

乡镇卫生院 141.26 42.71 98.55 

合计： 216.84 67.71 149.13 

资料来源：农村卫生服务体系建设与发展规划 

根据《规划》给出的乡镇卫生院主要装备选配表，我们分析主要上市公司的产品

和配选表中相匹配的部分，以期找到在这轮对农村医疗机构投资中可能受益的上市公

司。通过匹配我们发现，万东医疗的 X 光机是最重要的选配装备之一，不仅是乡镇卫

生院的重要装备，也是县级医院的重要设备，万东医疗的 X 光机国内市场占有率在

50%以上，因此很可能在政府采购中中标。新华医疗的消毒灭菌设备国内市场占有率

第一，且其有多个产品针对国内低端医疗器械市场。科华生物的生化检测仪器也是乡

镇卫生院的装备，虽然其毛利率不高，但是仪器的销售可以带动配套检测试剂的长期

销售。 

图表 12 乡镇卫生院主要配备设备与相关上市公司产品相匹配部分 

上市公司 与农村卫生服务体系相匹配产品 

万东医疗 X 光机、口腔综合治疗台 

新华医疗 X 光机、一次性器具毁形器、高压消毒锅（柜）、手术器械

科华生物 半自动生化仪、全自动生化仪 

资料来源：农村卫生服务体系建设与发展规划、天相投顾 

60%的乡镇卫生院缺乏基本的医疗设备，而现有设备中 70%以上是上个世纪 80 年

代中期之前的产品。乡镇卫生院的医疗设备存在两大需求——填补空白，更新升级。

填补空白是短期内急需要解决的问题。而更新换代则能保证医疗器械市场的长期繁

荣。 

针对目前国际国内经济的状况，国家加大了对基础设施的投资。按照国务院关于

进一步扩大内需促进经济增长重大战略部署，基层卫生基础设施建设作为重要民生工

程建设列为 2008 年新增 1,000 亿元中央投资安排的重要领域。中央决定在 2008 年已

下达中央预算内投资 27 亿元的基础上，从新增 1000 亿投资中再安排 48 亿元，专项

用于农村卫生基础设施建设。此次项目中，26.21 亿元用于支持 7300 多个农村卫生

项目，包括县医院、乡镇卫生院、村卫生室等；21.79 亿元用于支持农场、林场和海

岛的基层卫生机构，以及东部贫困地区之前没有规划支持过的一般卫生院。这 48 亿

元的具体分配细则没有明细给出，我们根据《规划》的资金分配比例粗略估算，这新

增 48 亿元中将有 15 亿元用于购买医疗装备。这些资金将直接撬动医疗器械市场，我

们预计医疗器械市场的招标工作将继续保持较大的力度和密度。 
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3. 重点公司评述                                          

3.1 鱼跃医疗（002223） 

图表 13：鱼跃医疗主要产品 

 

资料来源：公司招股说明书、天相投顾整理 

图表 14：鱼跃医疗产品结构（2007 年） 
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资料来源：公司招股说明书、天相投顾整理 

鱼跃医疗是 2008 年 4 月新上市的公司。公司是康复护理和供氧设备企业行业龙

头，公司目前六大产品有制氧机、超轻微氧气阀、雾化器、血压计、听诊器五个产品

的市场占有率达到国内第一、轮椅车的市场占有率国内第二，同时公司是目前国内唯

一规模化生产和出口超轻微氧气阀的企业。 

公司拥有畅通的销售网络。公司的产品销售以经销商销售到终端医院、药店和医

疗器械专卖店为主，重要的集团客户和重大政府招标由公司自己销售。公司拥有 400
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多家经销商，每个经销商占公司比例不大，因此公司在经销商方面有较强的议价能力。

公司对市场的控制力是公司的核心竞争力之一，由于医疗器械大部分产品的销售渠道

是相同的，公司畅通的销售网络对新产品的导入非常有利。 

丰富的产品线是公司的另一个竞争优势。众多小型医疗器械的组合，有较强的盈

利能力。公司除了上述的六大产品外，还拥有吸引器、电动洗胃机、吸痰器、高频医

用诊断 X 射线机、验光镜片箱、额带反光镜和验光排镜等。公司可以给经销商一站式

打包服务，增加公司对市场的控制力。另外，由于公司大部分产品都需要用到钢材，

处理钢材的绝大部分生产设备是可以共用的，如切割钢材设备、电焊设备、抛光设备

等。因此公司可以灵活根据市场调整公司产品结构，包括减产和超产某产品或导入新

产品。目前公司拥有包括电子血压计、电子血糖仪和电动轮椅等一系列在研产品，形

成了一个稳定的梯度，对公司长期发展十分有利。 

家居式医疗器械慢慢普及。在发达国家，小型医疗器械的主要市场是家庭消费市

场。在国内，家庭购买小型普通医疗器械的观点已经慢慢被接受，越来越多的家庭开

始参与购买。目前购买者主要分布在大型城市，在二三线城市和农村市场，这一观点

则刚刚开始，这对公司的发展十分有利。公司的主打产品中制氧机、雾化器、血压计、

听诊器都是家居式医疗器械。 

募集资金项目支撑公司高速发展。由于公司各产品销售良好，部分产品的产能已

经不能满足市场的需求，公司募集资金项目在 09 年和 10 年开始贡献产能，支撑公司

高速发展。 

我们预计公司 08-10 年 EPS 为 0.64 元，0.90 元和 1.15 元，对应的动态市盈率

分别为 40 倍、29 倍和 22 倍。一方面人口老龄化，人民保健意识的提高以及国家加

大对基础医疗卫生体系的投入将拉动对基础医疗卫生用品的需求，另一方面公司作为

我国康复护理和医疗供氧设备龙头生产企业，产品种类丰富，主打产品市场占有率高，

具备竞争优势，随着产能释放公司未来业绩可望稳定增长，维持公司的“增持”评级。 
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3.2 万东医疗（600055） 

图表 15：万东医疗主要产品结构图 

 

资料来源：公司年报、天相投顾整理 

万东医疗是国内 X 光机的龙头企业，低端 X 光机的市场占有率在 50%左右，国内

第一。08-10 年国家加大对农村卫生服务体系的建设，乡镇卫生院是重点。万东医疗

生产的 X 光机是乡镇卫生院的主要装备。目前，各级政府和医院的 X 光机的招标工作

正在紧锣密鼓的进行，公司作为此领域的龙头企业，有望占领较大的中标额。另外，

公司 X 光机的主要竞争对手是同属于华润集团下面的上海医疗器械集团，若实现整

合，两者合并的市场占有率约为 90%。这将大大提高公司对市场的控制力，同时解决

华润集团内部竞争的不利局面。但从目前形式看，整合可能需要些时间和适当的时机。 

公司在高端产品方面也进行了尝试，并取得较好成绩。公司的核磁共振成像系统

出口进展良好，目前已出口至美国、印度、迪拜等国家。出口的产品没有一台退回来

返修，质量好。预计 2008 年出口额在 8000 万元左右。从目前一些媒体报道来看，由

于受到金融危机影响，欧美一些发达国家在采购医疗器械时，考虑价格因素的部分要

明显偏大，纷纷加大了对中国产医疗器械的采购力度。 

公司的口腔器械类设备目前规模较小，对公司影响不大。口腔保健需求逐渐释放，

口腔医疗设备的需求也不断扩大，口腔医疗设备未来可能成为公司新的利润增长点。 

我们预测公司 08-10 年的每股收益分别为 0.10 元、0.17 元和 0.20 元，对应的

动态市盈率分别为 88 倍、52 倍和 44 倍，公司目前估值不低，国家对农村医疗机构

的投资建设对公司的业绩提升有利，但具体的影响程度还很难预测，出于谨慎，我们

维持对公司“中性”的投资评级。 
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3.3 新华医疗（600587） 

图表 16：新华医疗主要产品结构图 

 

资料来源：公司年报、天相投顾整理 

新华医疗是国内消毒灭菌设备的龙头企业，消毒灭菌设备市场占有率近 40%，该

项收入占公司收入比重在 60%以上。新华医疗也是 X 光机品种较全的企业。 

增发募集资金项目成为公司新的利润增长点。清洗消毒器项目募资投资 7600 万

元，预计 2008 年可全部达产，产能为 1000 台，2008 年上半年实现销售收入 1104 万

元，利润 141 万元。投资 7300 万元的年产 22 台的非 PVC 软袋大输液全自动生产线项

目预计 2008 年能够全部达产。2008 年上半年实现销售收入 1832 万元，利润 458 万

元。由于市场对血液辐照器项目产品的接受程度低于预期和相关部门临时限制的影

响，该项目目前进展缓慢。 

我们预测公司 08-10 年的每股收益分别为 0.25 元、0.32 元和 0.39 元，对应的

动态市盈率分别为 44 倍、34 倍和 28 倍。公司目前估值不低，我们暂时维持对公司

“中性”的投资评级。 
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4. 风险提示                                          

医疗器械上市公司可能会在短期内大幅度受益于国家加大对医疗卫生服务体系

的投资，特别是对基层医疗卫生服务机构的投资给板块带来的利好。国家政策对医疗

器械市场的扩容的确是确定的，相关上市公司的受益的可能性也较大，我们较看好相

关上市公司销售量在未来两年内的增长。 

但是，换一个角度，假设相关医疗器械上市公司未来两年内产品销售较好。另一

种情况可能会发生——寅吃卯粮。医疗机构在此次政策倾斜的有利条件下，把现在需

要和未来打算购买的设备全部购买，或者部分购买了未来准备购买的设备，导致目前

的市场透支了未来的需求。 

另外，医疗器械板块几家上市公司的估值目前都处在一个较高的水平。 
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