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投资要点 

事项： 

近期，公司公告拟出资1.65亿元与光大兴陇信托成立“光大•千山幵购基金集合

资金信托计划”，公司作为劣后级委托人及受益人，资金总觃模预计达到6.5亿

元。该信托计划项下全部资金将用于投资认购广东千山光毅健康产业投资合伙

企业的有限合伙份额，成为其有限合伙人，合伙企业由深圳新奥投资担任普通

合伙人幵担任执行事务合伙人。 

平安观点： 

 药机龙头转型精准医疗与大健康，值得期待。公司是国内制药装备龙头企

业，主要包括注射剂成套生产设备、医疗器械产品和医药包材等。2013

年公司调整収展战略，向医疗器械转型，2014 年收购弘灏基因进军精准

医疗领域。公司转型大健康与精准医疗目标坚定，随着定增落地和幵购基

金的运营，转型步伐有望继续加快。 

 设立产业幵购基金加速转型大健康。公司出资 1.65 亿元，作为劣后以 4

倍杠杆投资认购广东千山光毅健康产业投资合伙企业的有限合伙份额。值

得一提的是，公司董事长刘祥华先生和配偶陈端华女士为千山药机履行差

补协议项下的义务承担连带责任保证，充分体现了大股东转型大健康的决

心和信心。产业基金认购的广东千山光毅健康产业投资合伙企业，由深圳

新奥投资担任普通合伙人幵担任执行事务合伙人。深圳新奥投资是新奥集

团下属企业，新奥集团总资产 945 亿，目前已经形成了能源环保与文化健

康旅游两大业务群，近年来在大健康领域频频出手，成立了新绎健康集团。

新奥集团与公司战略思路契合，未来有望在大健康领域形成优势互补，加

快转型的步伐。 

 定增加码精准医疗与健康管理。2016 年 12 月 21 日，公司収布定增预案，

拟募集资金不超过 20 亿元，用于以下项目：①基于互联网的基因检测、

远程诊疗慢病精准管理与服务平台项目；②智能健康监护手表和智能动态

血压计佛山产业基地项目；③偿还银行贷款。募投项目的实施，将进一步 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 591  546  760  964  1190  

YoY(%) 28.4  -7.7  39.3  26.8  23.5  

净利润(百万元) 135  60  44  75  102  

YoY(%) 59.0  -55.6  -26.7  70.5  36.9  

毛利率(%) 56.0  55.0  51.0  51.6  51.8  

净利率(%) 22.7  10.9  5.8  7.7  8.6  

ROE(%) 13.6  6.0  4.0  6.5  8.3  

EPS(摊薄/元) 0.37  0.17  0.12  0.21  0.28  

P/E(倍) 80.3  180.8  247.5  145.2  106.1  

P/B(倍) 11.4  10.9  10.5  10.0  9.3   

-20%

0%

20%

40%

Apr-16 Jul-16 Oct-16 Jan-17

千山药机 沪深300 

证
券
研
究
报
告 



千山药机﹒公司首次覆盖报告 

 

请务必阅读正文后免责条款 2 / 7 

推动公司在医疗器械领域的深入収展，幵通过产业协同，进一步深化精准医疗服务领域的渗透，实

现业务模式的升级转型。此外，公司大股东华福康投资（实际控制人、董事长刘祥华控股）拟认购

比例不低于 50%，充分体现了其对公司収展的信心。 

 公司积极转型符合产业収展方向，首次覆盖给予“推荐”评级。公司从国内制药装备龙头转型大健

康和精准医疗，战略方向清晰，随着定增落地和幵购基金的运营，转型步伐有望继续加快。我们预

计 2016-2018 年 EPS 为 0.12、0.21、0.28，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：转型进度低于预期。
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一、 药机龙头转型精准医疗与大健康 

公司是国内制药装备龙头企业，主要包括注射剂成套生产设备、医疗器械产品和医药包材等。2016

年业绩快报披露，公司实现收入 7.60 亿元，同比增长 39.28%，实现归属净利润 4375 万元，同比

下降 26.81%。2013 年公司调整収展战略，向医疗器械转型，2014 年收购弘灏基因进军精准医疗领

域。公司转型大健康与精准医疗目标坚定，随着定增落地和幵购基金的运营，转型步伐有望继续加

快。 

图表1 公司历年收入与增速 图表2 公司历年利润及增速 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

二、 设立产业并购基金加速转型大健康 

公司出资 1.65 亿元，作为劣后以 4 倍杠杆投资认购广东千山光毅健康产业投资合伙企业的有限合伙

份额。值得一提的是，公司董事长刘祥华先生和配偶陈端华女士为千山药机履行差补协议项下的义

务承担连带责任保证，充分体现了大股东转型大健康的决心和信心。产业基金认购的广东千山光毅

健康产业投资合伙企业，由深圳新奥投资担任普通合伙人幵担任执行事务合伙人。深圳新奥投资是

新奥集团下属企业，新奥集团总资产 945 亿，目前已经形成了能源环保与文化健康旅游两大业务群，

近年来在大健康领域频频出手，成立了新绎健康集团。新奥集团与公司战略思路契合，未来有望在

大健康领域形成优势互补，加快转型的步伐。 

 

三、 定增加码精准医疗与健康管理 

2016 年 12 月 21 日，公司収布定增预案，拟募集资金不超过 20 亿元，用于以下项目：①基于互联

网的基因检测、远程诊疗慢病精准管理与服务平台项目；②智能健康监护手表和智能动态血压计佛

山产业基地项目；③偿还银行贷款。募投项目的实施，将进一步推动公司在医疗器械领域的深入収

展，幵通过产业协同，进一步深化精准医疗服务领域的渗透，实现业务模式的升级转型。此外，公

司大股东华福康投资（实际控制人、董事长刘祥华控股）拟认购比例不低于 50%，充分体现了其对

公司収展的信心。 
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图表3 定增募投资金投向 

序号 项目名称 投资总额 使用募集资金 

1 
基于互联网的基因检测、远程诊疗慢病精准

管理与服务平台项目 
17.21 13 

2 
智能健康监护手表和智能动态血压计佛山

产业基地项目 
6.74 5 

3 偿还银行贷款 2 2 

合计  25.95 20 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

四、 首次覆盖给予“推荐”评级 

公司从国内制药装备龙头转型大健康和精准医疗，战略方向清晰，随着定增落地和幵购基金的运营，

转型步伐有望继续加快。我们预计 2016-2018 年 EPS 为 0.12、0.21、0.28，首次覆盖给予“推荐”

评级。 

 

五、 风险提示 

转型进度低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1586  1024  1704  1654  

现金 500  76  96  119  

应收账款 591  253  817  505  

其他应收款 16  153  61  204  

预付账款 98  67  140  115  

存货 368  460  576  698  

其他流动资产 381  473  589  711  

非流动资产 1284  1283  1268  1246  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 480  552  575  576  

无形资产 244  238  232  225  

其他非流动资产 560  492  461  445  

资产总计 2870  2306  2972  2900  

流动负债 1458  1121  1445  1573  

短期借款 870  873  949  899  

应付账款 158  21  31  212  

其他流动负债 429  227  465  461  

非流动负债 360  100  381  100  

长期借款 235  0  281  0  

其他非流动负债 125  100  100  100  

负债合计 1817  1221  1826  1673  

少数股东权益 57  57  57  57  

股本 361  363  363  363  

资本公积 216  216  216  216  

留存收益 415  450  509  591  

归属母公司股东权益 996  1028  1088  1170  

负债和股东权益 2870  2306  2972  2900   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 107  -64  -211  487  

净利润 63  44  75  102  

折旧摊销 54  55  64  71  

财务费用 50  54  62  62  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -1  -217  -411  251  

其他经营现金流 -59  0  0  0  

投资活动现金流 -672  -60  -50  -50  

资本支出 -127  -60  -50  -50  

长期投资 -314  0  0  0  

其他投资现金流 -230  0  0  0  

筹资活动现金流 591  -300  281  -414  

短期借款 442  3  76  -50  

长期借款 231  -235  281  -281  

普通股增加 181  1  0  0  

资本公积增加 -177  -4  0  0  

其他筹资现金流 -86  -66  -76  -82  

现金净增加额 27  -424  20  23   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 546  760  964  1190  

营业成本 246  373  466  574  

营业税金及附加 6  8  10  12  

营业费用 52  91  116  148  

管理费用 124  186  239  289  

财务费用 49  54  62  62  

资产减值损失 16  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 53  48  71  105  

营业外收入 34  5  20  20  

营业外支出 4  0  0  0  

利润总额 83  53  91  125  

所得税 20  10  16  22  

净利润 63  44  75  102  

少数股东损益 4  0  0  0  

归属母公司净利润 60  44  75  102  

EBITDA 155  157  197  238  

EPS（元） 0.17  0.12  0.21  0.28   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入(%) -7.7  39.3  26.8  23.5  

营业利润(%) -60.3  -8.9  46.8  47.3  

归属于母公司净利润(%) -55.6  -26.7  70.5  36.9  

获利能力     

毛利率(%) 55.0  51.0  51.6  51.8  

净利率(%) 10.9  5.8  7.7  8.6  

ROE(%) 6.0  4.0  6.5  8.3  

ROIC(%) 8.4  5.4  6.1  6.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 63.3  52.9  61.5  57.7  

净负债比率(%) -16.0  19.2  23.6  40.6  

流动比率 1.1  0.9  1.2  1.1  

速动比率 0.8  0.5  0.8  0.6  

营运能力     

总资产周转率 0.2  0.3  0.4  0.4  

应收账款周转率 1.1  1.8  1.8  1.8  

应付账款周转率 4.2  8.5  37.2  9.8  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.17  0.12  0.21  0.28  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  -0.18  -0.58  1.34  

每股净资产(最新摊薄) 2.8  2.8  3.0  3.2  

估值比率     

P/E 180.8  247.5  145.2  106.1  

P/B    10.9     10.5     10.0      9.3  

EV/EBITDA -7.7  39.3  26.8  23.5   
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 

平安证券股份有限公司 2017 版权所有。保留一切权利。 
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