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新华医疗(600587) 
 报告日期：2023 年 06 月 14 日  
国改加速下的医疗器械老龙头   
——新华医疗深度报告 
  
投资要点 

新华医疗为国产医疗器械龙头企业，国企改革背景下，管理显著优化、向高端

切换加速、盈利能力快速提升，我们认为，公司正处于管理优化与产品创新带

来收入高增长、利润上行周期，2023-2025 年收入利润高增长可期。 

 

 新华医疗：聚焦主业，降本增效，老龙头现新生机 

聚焦主业，医疗器械&制药装备收入占比稳步提升。新华医疗为国内医疗器械的

老牌龙头，经过多年发展，其业务涵盖医疗器械、制药装备、医疗商贸、医疗服

务四个方向。2017 年，公司提出聚焦主业（医疗器械&制药装备），由规模增长

向效益增长转变，2018-2022 年，公司两大核心板块医疗器械（收入占比由 22%

提升至 41%）、制药装备（收入占比由 8%提升至 16%），收入占比稳步提升。 

着重效益，毛利率稳步提升期。自 2017 年，公司提出“出清低效资产”、“由规模

增长向效益增长转变”的策略以来，逐步剥离低效子公司，向医疗器械与制药装

备两大板块聚焦，拉动毛利率逐年提升，2018-2022 年公司毛利率由 20.0%逐年

提升至 26.4%。正处于盈利能力稳步提升期。 

 边际变化：管理显著优化，高端切换加速 

 边际变化 1：国企改革&股权激励，促进盈利能力稳步提升。（1）国企改革

落地，公司经营质量提升。2020 年 6 月 30 日，中央全面深化改革委员会第

十四次会议审议通过了《国企改革三年行动方案（2020-2022 年）》，促进国

有企业优化布局、调整结构、提高活力和效率，新华医疗将提升毛利率作为

重要目标，优化产品结构、降本增效、实施股权激励，2018-2022 年毛利率

逐年提升，我们认为随企业治理进一步优化，公司盈利能力仍有进一步提升

空间；（2）股权激励：2020-2024 年扣非归母净利润 CAGR23%，快速增长

趋势渐显。2021 年 11 月，公司公布《2021 年限制性股票激励计划（草

案）》，提出 2022-2024 年股权激励考核目标，以股权激励考核要求计算，

2020-2024 年公司扣非归母净利润 CAGR23%，快速增长趋势渐显；2023 年

3 月，公司披露《关于子公司实施股权激励计划的公告》，子公司新华手术

器械有限公司实施股权激励，我们认为，随公司股权激励的持续推行，公司

员工积极性有望进一步提升，盈利能力有望持续增长。 

 边际变化 2：管理能力显著提升，并有望带来持续的经营边际改善。我们认

为，公司作为已诞生 80 年的国有企业，业务繁琐、体量庞杂，管理能力的

评估至关重要。2020-2022 年，公司管理人员薪酬占期间费用的比例有稳步

上升态势（由 12%提升至 14%），从管理效果来看，2020-2022年公司资产负

债率下降（由 58%下降至 55%）；2020-2022 年公司整体 ROA（总资产收益

率）、经营活动净收益/利润总额整体呈现上升趋势，盈利能力与收益质量均

稳步提升。我们认为，公司正处于管理能力提升期，有望带来持续的经营边

际改善。 

 边际变化 3：定增落地、创新能力凸显，高端化切换加速。2023 年 2 月，公

司披露《非公开发行股票之发行情况报告书》，募集金额 12.84 亿元（发行

54.90 百万股，其中山东健康认购 32.7%），主要用于柔性加工产线、高端精

密微创器械、小容量制剂智能化生产、高端医疗装备研发等项目，从定增规

划看，公司正处于产品高端化进程加速期。我们认为，高端化切换对于提升

公司产品竞争力、毛利率等均有望形成促进，持续深化公司核心竞争力。 

 盈利预测与估值 

我们预计，公司 2023-2025 年营业收入分别为 107.12/121.91/137.48 亿元，分别同

比 增 长 15.4%、13.8%、12.8%；2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为
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7.67/9.18/10.78 亿元，分别同比增长 52.61%、19.71%、17.43%，对应 EPS 分别为

1.64/1.97/2.31 元（2023 年 21 倍 PE），参考可比公司，给出 2023 年 28 倍 PE，对

应 36%的空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

政策落地实施不及预期的风险；新品商业化或市场接受度不及预期的风险；行业

竞争加剧的风险；并购标的管理不及预期的风险。 
 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  9281.77 10712.45 12190.64 13747.73 

(+/-) (%) -2.11% 15.41% 13.80% 12.77% 

归母净利润  502.61 767.04 918.21 1078.24 

(+/-) (%) -26.67% 52.61% 19.71% 17.43% 

每股收益(元)  1.08 1.64 1.97 2.31 

P/E 32 21 17 15 

资料来源：wind，浙商证券研究所  
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1 新华医疗：国改加速下的医疗器械老龙头 

1.1 主营业务：医疗器械&制药装备收入占比稳步提升 

聚焦主业，医疗器械&制药装备收入占比稳步提升。新华医疗诞生于 1943 年的胶东抗

日根据地，为国内医疗器械的老牌龙头，经过多年发展，其业务涵盖医疗器械、制药装备、

医疗商贸、医疗服务四个方向。2017 年，公司提出聚焦主业、由规模增长向效益增长转变，

2018-2022 年，公司核心两大板块医疗器械（收入占比由 22%提升至 41%）、制药装备（收

入占比由 8%提升至 16%），收入占比稳步提升。 

图1： 2018-2022 年公司收入构成（百万元）  图2： 2018-2022 年公司各板块收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

图3： 2019-2022 年公司毛利率与净利率  图4： 2018-2022 年公司应收账款周转率变动（次/年） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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图5： 2013-2022 年公司收入及增速  图6： 2013-2022 年公司员工总人数变动 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

1.2 发展历程：聚焦主业、着重效益，盈利能力改善 

聚焦主业，着重效益，毛利率稳步提升期。1943 年，新华医疗诞生于胶东抗日根据地，

为我党我军早期创立的医疗器械生产企业。至 2002 年 9 月上市，公司仍主要集中于医疗卫

生与制药行业（包含消毒灭菌设备和放射治疗设备等），自上市以来，公司经历了规模拓展

与效益拓展两个阶段：（1）2009-2017 年，规模拓展阶段。公司通过与海外龙头合作建立合

资公司、大范围并购等方式，发展医疗商贸及医疗服务板块，补充医疗器械、制药装备细

分方向，收入高速增长，2009-2017 年，公司收入由 9 亿元快速增长至 100 亿元；（2）2017

年下半年，公司开始由收入增长转向效益增长过渡。公司在 2017 年年报中提出“出清低效

资产”、“由规模增长向效益增长转变”的策略，并于 2017 年开始逐步剥离低效子公司，

2020 年进一步明确“调结构、强主业、提效益、防风险”的目标，向医疗器械与制药装备

两大板块聚焦，2018-2022 年，公司毛利率逐年提升，由 20.0%提升至 26.4%，盈利能力稳

步提升。 

图7： 公司发展历程与股价 

 
资料来源：wind，公司年报，浙商证券研究所 

 

1.3 边际变化：管理显著优化，高端切换加速 
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边际变化1：国企改革&股权激励，促进盈利能力稳步提升。（1）国企改革，促进公司

经营质量提升。2020 年 6月 30日，中央全面深化改革委员会第十四次会议审议通过了《国

企改革三年行动方案（2020-2022 年）》，促进国有企业优化布局、调整结构、提高活力和效

率，新华医疗将提升毛利率作为重要目标，优化产品结构、降本增效、实施股权激励，

2018-2022 年毛利率逐年提升，我们认为随企业治理进一步优化，公司盈利能力仍有进一步

提升空间；（2）股权激励：2020-2024 年扣非归母净利润 CAGR23%，彰显利润高增长信心。

2021 年 11 月，公司公布《2021 年限制性股票激励计划（草案）》，提出 2022-2024年股权激

励考核目标，以股权激励考核要求计算，2020-2024 年公司扣非归母净利润 CAGR23%，彰

显利润高增长信心；2023年 3月，公司披露《关于子公司实施股权激励计划的公告》，子公

司新华手术器械有限公司实施股权激励，我们认为，随公司股权激励的持续推行，公司员

工积极性有望进一步提升，盈利能力有望持续增长。 

表1： 新华医疗股权激励考核要求 

 股权激励业绩考核要求 

2022 年 

（1）2022 年基本每股收益不得低于 0.96 元/股，且不低于行业平均水平或对标企业 75 分位水平。（2）以 2020 年为基

础，2022 年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润增长率不得低于 85%，且不低于行业平均水平或对标企业

75 分位水平。 

2023 年 

（1）2023 年基本每股收益不得低于 1.10 元/股，且不低于行业平均水平或对标企业 75 分位水平。（2）以 2020 年为基

础，2023 年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润增长率不得低于 110%，且不低于行业平均水平或对标企业

75 分位水平。 

2024 年 

（1）2024 年基本每股收益不得低于 1.22 元/股，且不低于行业平均水平或对标企业 75 分位水平。（2）以 2020 年为基

础，2024 年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润增长率不得低于 130%，且不低于行业平均水平或对标企业

75 分位水平。 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

边际变化 2：管理能力显著提升，并有望带来持续的经营边际改善。我们认为，公司

作为已诞生80年的国有企业，业务繁琐、体量庞杂，管理能力的评估至关重要。2020-2022

年，公司管理人员薪酬占期间费用的比例有稳步上升态势（由 12%提升至 14%），从管理效

果来看，2020-2022 年公司资产负债率下降（由 58%下降至 55%）；2020-2022 年公司整体

ROA（总资产收益率）、经营活动净收益/利润总额整体呈现上升趋势，盈利能力与收益质

量均稳步提升。我们认为，公司正处于管理能力提升期，有望带来持续的经营边际改善。 

图8： 2018-2022 年公司管理人员薪酬及占比  图9： 2018-2022 年公司资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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图10： 2018-2022 年公司总资产收益率（%）  图11： 2018-2022 年公司经营活动净收益/利润总额（%） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

边际变化3：定增落地、创新能力凸显，高端化切换加速。2023年2月，公司披露《非

公开发行股票之发行情况报告书》，募集金额 12.84 亿元（发行 54.90 百万股，其中山东健

康认购 32.7%），主要用于柔性加工产线、高端精密微创器械、小容量制剂智能化生产、高

端医疗装备研发等项目，从定增规划看，公司产品高端化进程有望加速。我们认为，高端

化切换对于提升公司产品竞争力、毛利率等均有望形成促进，持续深化公司核心竞争力。 

表2： 2023 年公司定增规划 

序号 项目名称 实施主体 
总投资额

（万元） 

拟投入募集资

金（万元） 
建设周期 预期内部收益率 

税后静态投 

资回收期（含建设

期） 

1 
基于柔性加工生产线的

智能制造及配套项目 
新华医疗 36,850.00  28,023.81  36 个月 12.38% 6.11 年 

2 
高端精密微创手术器械

生产扩建项目 
新华手术器械 22,202.00  20,872.59  24 个月 15.38% 7.04 年 

3 
制药小容量制剂智能化

生产装备产业化项目 
新华医疗 17,120.28  15,329.23  24 个月 15.33% 7.21 年 

4 
新华医疗高端医疗装备

研发检验检测中心项目 
新华医疗 13,988.20  13,052.94  32 个月 / / 

5 

高性能放射治疗设备及

医学影像产品产业化建

设项目 

新华医疗 7,482.20  6,686.67  20 个月 24.47% 5.75 年 

6 
实验室系列产品产业化

项目 
新华医疗 7,557.32  6,391. 19 24 个月 21.92% 6.29 年 

7 补充流动资金 新华医疗 38,000.00 38,000.00  / / / 

 合计 143,200.00 128,356.43     

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2 医疗器械：持续向高端切换，进口替代强劲 

公司医疗器械板块主要包含感染控制、放射诊疗及影像、体外诊断、外科器械及骨科、

手术室工程及设备、口腔设备及耗材、实验动物设备、透析设备及耗材、医用环保九大产

品线，其中消毒感控板块为基石，放疗及影像板块在高端新品驱动下或有望实现收入高增

长。 

  



新华医疗(600587)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 9/17 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图12： 2018-2022 年公司医疗器械板块收入及增速  图13： 2018-2022 年公司医疗器械板块毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

2.1 消毒感控：市占率 70%，疫后恢复&新品放量拉动收入增长 

市场需求稳步提升：2020-2028E 中国灭菌&清洗&消毒产品市场规模 CAGR5.1%，内

镜清洗消毒系统市场规模 CAGR4.2%。根据 Allied Market Research 数据，2020 年我国感染

控制市场规模 20.35 亿美金，其中灭菌&清洗&消毒产品（公司核心感控产品所处市场）市

场规模 3.82 亿美金、内镜清洗消毒系统（公司新产品所处市场）0.84 亿美金；至 2028 年灭

菌&清洗&消毒产品市场规模有望达 5.68亿美金，对应CAGR5.1%；内镜清洗消毒产品 1.17

亿美金，对应 CAGR4.2%，市场需求稳步提升。 

图14： 2020-2028E 中国感染控制产品市场规模（百万美金）  图15： 2020 年中国感染控制终端市场分布 

 

 

 

资料来源：Allied Market Research，浙商证券研究所  资料来源：Allied Market Research，浙商证券研究所 

 

公司国内灭菌&清洗&消毒产品市占率 70%，处于行业龙头地位；内镜清洗消毒产品

加速放量，有望拉动收入高增长。消毒感控板块一直是公司核心收入来源之一，根据公司

2021 年年报数据，公司感控板块国内市占率 70%。2022 年，公司签订 4 家智慧化消毒供应

中心整体项目，依托达芬奇产品认证，GXP 系列低温等离子体灭菌器毛利率大幅提升；

2022 年公司实现智慧化内镜中心零的突破，软式内镜清洗消毒器合同量大幅增长，2022 年

12 月单月合同超过 400 台。我们认为，随 2023 年疫后手术量恢复，有望拉动感染控制产品

需求增长；且公司等离子灭菌器、内镜中心系统等产品的加速放量也有望拉动公司感控板

块收入的高增长。 
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2.2 医疗设备：高能直线加速器/大孔径 CT，高端化进程加速 

2020-2030E 我国医疗影像设备市场规模 CAGR7.3%；放疗设备市场规模 CAGR8.1%。

人口老龄化、分级诊疗等拉动下沉需求提升，有望拉动放疗及影像设备市场持续高增长。

按照联影医疗招股书数据，2020 年我国医疗影像设备市场规模 537 亿元，2030 年有望达

1085 亿元，对应市场规模 CAGR7.3%；而放疗设备 2020 年市场规模 29 亿元，2030 年有望

达 63 亿元，对应市场规模 CAGR8.1%。 

图16： 2015-2030E 中国医疗影像设备市场规模及增速  图17： 2015-2030E 中国放疗设备市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：灼识咨询，联影医疗招股书，浙商证券研究所  资料来源：灼识咨询，联影医疗招股书，浙商证券研究所 

 

公司放疗及影像设备高端化加速，市场渗透率有望快速提升。新华医疗是放疗设备国

产龙头企业，根据联影医疗招股书数据，新华医疗 2020 年低能放疗设备国内市占率 37%、

高能放疗设备国内市占率 2%；2022年公司医用电子直线加速器累计装机量超过 500台，拥

有国内首台高能医用电子直线加速器，产品销量始终稳居国产龙头地位。2022 年公司高端

产品推进加速，2022年 12月，公司单月中标产品 26台（后装机 9台，大孔径模拟定位 CT5

台，医用电子直线加速器 12 台），创造单月新纪录。我们认为，随公司大孔径 CT、高能医

用电子直线加速器等产品逐步放量，公司放疗及影像设备板块收入与利润均有望实现高增

长。 

图18： 2020 年中国低能放疗设备市场格局（按销量计）  图19： 2020 年中国高能放疗设备市场格局（按销量计） 

 

 

 

资料来源：联影医疗招股书，浙商证券研究所  资料来源：联影医疗招股书，浙商证券研究所 
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表3： 2020-2023 年公司新增注册放疗及影像产品 

产品名称 管理类别 取证时间 

放射治疗 X 射线图像引导系统 Ⅲ 2023/3/8 

X 射线血液辐照设备 Ⅲ 2022/3/17 

医用电子直线加速器 Ⅲ 2022/8/4 

移动式 C 形臂 X 射线机 Ⅱ 2022/1/4 

数字化 X 射线透视摄影系统（XFuture1000A、XFuture1000B、XFuture1000C） Ⅱ 2022/12/20 

数字化 X 射线透视摄影系统（XFuture2000A、XFuture2000B） Ⅱ 2022/12/20 

数字化 X 射线透视摄影系统（XFuture2100A、XFuture2100B、XFuture2100C） Ⅱ 2022/12/20 

放射治疗图像引导系统 Ⅲ 2021/2/24 

X 射线血液辐照设备 Ⅲ 2021/1/7 

数字化医用 X 射线摄影系统 Ⅱ 2020/3/2 

数字化车载 X 射线机（DR1100R） Ⅱ 2020/3/7 

数字化车载 X 射线机（DR1200） Ⅱ 2020/3/7 

资料来源：公司公告，公司年报，浙商证券研究所 

 

3 制药装备：创新技术&渠道拓展，有望驱动收入高增长 

制药装备行业：市场规模 CAGR10.2%，竞争格局相对分散。2020 年我国制药装备市

场规模 538亿元，根据灼识咨询数据，2025年市场规模有望达 875亿元，对应 2020-2025年

市场规模 CAGR10.2%，行业仍维持较高增长；从竞争格局来看，我国制药装备市场格局较

为分散，新华医疗作为国产排名前五的厂商，市占率仅 2%。 

图20： 2015-2025E 中国制药装备市场规模及增速  图21： 2020 年中国制药装备市场格局（按出厂价） 

 

 

 
资料来源：灼识咨询，药融云，浙商证券研究所  资料来源：灼识咨询，药融云，浙商证券研究所 

 

连续式 BFS 打破壁垒、生物制药海外订单推进加速，创新技术&渠道拓展有望驱动公

司收入高增长。公司制药装备包括注射剂、生物制药、固体制剂、中药制剂四大工程技术

中心。在注射剂方面，公司发展了大容量注射剂产品线、小容量注射剂产品线、BFS 产品

线、冻干制剂产品线等，其中，2021 年公司连续式 BFS 推出，打破海外技术垄断，拉动

2020-2022 年公司制药装备收入 CAGR19%。在生物制药方面，2022 年，新华医疗子公司

成都英德联合国内知名血液制品生产企业与国外公司签订血液制品生产的设备及技术合
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同，这是首个国内先进理念及技术对外输出的血液制品项目，创新技术驱动公司渠道拓展

加速。我们认为，创新技术&渠道拓展有望驱动公司制药装备收入持续高增长。 

图22： 2018-2022 年公司制药装备板块收入及增速  图23： 2018-2022 年公司制药装备板块毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

4 盈利预测 

4.1 收入成本拆分：2022-2025 年收入 CAGR14.0% 

核心假设： 

（1）医疗器械：2021 年手术量恢复带来的消毒感控需求恢复，叠加疫情中放疗及影

像设备需求增长，公司 2021年收入实现高增长。我们认为，随 2023年感染控制需求恢复、

内镜清洗消毒产品加速放量、放疗及影像设备高端化加速等，有望拉动医疗器械板块收入

与利润高增长，有望拉动 2023-2025 年该板块收入 45.14/52.37/60.28 亿元，分别同比增长

18.2%、16.0%、15.1%，高端产品占比提升以及管理优化下成本控制有望拉动该板块毛利

率提升，对应 2023-2025 年毛利率 40.4%、41.3%、41.5%。 

（2）制药装备：2021 年公司连续式 BFS 推出，打破海外技术垄断，拉动 2020-2022

年公司制药装备收入 CAGR19%，2022 年，子公司成都英德联合国内知名血液制品生产企

业与国外公司签订血液制品生产的设备及技术合同，创新技术驱动公司渠道拓展加速。我

们认为创新技术叠加渠道拓展，2023-2025 年该板块有望实现收入 0.48/0.62/0.84 亿元，分

别同比增长 20.0%、30.0%、35.0%，创新技术优势以及成本优化有望拉动该板块毛利率提

升，对应 2023-2025 年毛利率 29.0%-31.0%。 

（3）医疗商贸：在带量采购影响下，综合考虑公司毛利率，2021 年 6月，子公司上海

泰美（强生医疗骨科、神经介入等产品的国内总代理）与强生医疗终止业务代理合作，公

司医疗商贸业务收入持续下滑；2022 年，上海泰美与新的供应商展开合作，公司经营现金

流由 2021年的 14 亿元下降至 4 亿元，存货由 2021年的 23 亿元提升至 2022 年的 30 亿元，

我们认为，新的供应商进入或将拉动公司商贸板块收入正增长，给出 2023-2025 年该板块

收入分别同比增长 8.0%、5.0%、5.0%，对应收入 31.26/32.82/34.46 亿元，对应毛利率 10%。 

2022-2025 年 收 入 CAGR14.0%。 综 上 ，2023-2025 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

107.12/121.91/137.48 亿元，分别同比增长 15.4%、13.8%、12.8%，对应毛利率 28.0%、

29.0%、29.7%。 
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表4： 2020-2025E 公司收入成本拆分 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9151.0 9482.2 9281.8 10712.4 12190.6 13747.7 

Yoy（%） 4.4% 3.6% -2.1% 15.4% 13.8% 12.8% 

毛利率（%） 23.3% 24.3% 26.4% 28.0% 29.0% 29.7% 

医疗器械（百万元） 2943.50 3534.30 3817.73 4513.53 5237.37 6027.92 

Yoy（%） 14.1% 20.1% 8.0% 18.2% 16.0% 15.1% 

毛利率（%） 36.8% 37.5% 40.1% 40.4% 41.3% 41.5% 

制药装备（百万元） 1068.90 1248.77 1517.05 1873.00 2302.62 2712.50 

Yoy（%） -0.3% 16.8% 21.5% 23.5% 22.9% 17.8% 

毛利率（%） 22.0% 26.7% 27.9% 29.0% 30.0% 31.0% 

医疗商贸（百万元） 4292.17 3824.35 2894.40 3125.95 3282.25 3446.36 

Yoy（%） -1.6% -10.9% -24.3% 8.0% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 15.6% 13.4% 9.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

医疗服务（百万元） 689.46 735.49 842.43 968.79 1114.11 1281.23 

Yoy（%） 14.1% 6.7% 14.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率（%） 16.4% 13.0% 17.9% 16.0% 16.0% 16.0% 

其他（百万元） 156.93 139.30 210.16 231.18 254.29 279.72 

Yoy（%） 6.4% -11.2% 50.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） 82.5% 75.6% 68.3% 70.0% 70.0% 70.0% 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

4.2 盈利预测：盈利能力稳步提升 

规模效应下，销售费用率有望略降。2020-2022 年，公司销售人员数量稳步增长，但

在规模效应下销售费用率仍有下降趋势，我们认为，2023-2025 年规模效应下，销售费用率

仍有望稳中略降。 

规模效应叠加股权激励影响，2023 年公司管理费用率或将相对稳定。2022 年公司股权

激励摊销 21.43 百万元，管理费用率有所提升，按照股权激励规划，2023 年摊销 20.60 百

万元，叠加定增带来的管理人员或有所增长，我们认为 2023 年管理费用率或仍将维持较高

水平，2024-2025 年随股权激励摊销减少，管理费用率或将逐步下降。 

研发费用有望保持稳步增长。2020-2022 年，公司每年约增加 1 亿元研发投入，我们认

为，随公司持续向高端化拓展，研发投入增长或将持续，拉动研发费用率稳步提升。 

盈利能力稳步提升。综上，我们认为，2023-2025 年公司归母净利润分别为

7.67/9.18/10.78亿元，分别同比增长 52.61%、19.71%、17.43%。对应净利率 7.5%-8.3%，管

理优化促进毛利率提升，盈利能力稳步提升。 
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表5： 2020-2025E 公司三大费用率预测 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

销售费用（百万元） 906 902 887 1015 1151 1311 

销售费用率（%） 9.9% 9.5% 9.6% 9.5% 9.4% 9.5% 

管理费用（百万元） 394 422 461 540 598 665 

管理费用率（%） 4.3% 4.4% 5.0% 5.0% 4.9% 4.8% 

研发费用（百万元） 198 296 401 536 658 770 

研发费用率（%） 2.2% 3.1% 4.3% 5.0% 5.4% 5.6% 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

5 估值与投资建议 

5.1 相对估值 

我们选择联影医疗、迈瑞医疗、东富龙、楚天科技等业务与公司相近的医疗器械及制

药装备上市公司作为可比公司。其中联影医疗与迈瑞医疗为国内医疗器械龙头企业，东富

龙与楚天科技为国内制药装备龙头企业，参考可比公司估值，给出公司 2023 年 28 倍 PE，

对应 36%的空间。 

表6： 可比公司估值 

 
公司名称 

现价（元） 总市值

（亿元） 

EPS（元） P/E（倍） 

 2023/6/13 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

688271.SH 联影医疗 135.78 1,119.04 2.01 2.50 3.15 3.92 68 54 43 35 

300760.SZ 迈瑞医疗 302.28 3,664.97 7.92 9.59 11.57 13.96 38 32 26 22 

300171.SZ 东富龙 22.90 174.20 1.11 1.39 1.74 2.14 21 16 13 11 

300358.SZ 楚天科技 14.18 81.54 0.99 1.24 1.52 1.82 14 11 9 8 

 平均值       35 28 23 19 

600587.SH 新华医疗 34.39 160.56 1.08 1.64 1.97 2.31 32 21 17 15 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

5.2 投资建议 

基于以上假设，我们预计，公司 2023-2025 年营业收入分别为 107.12/121.91/137.48 亿

元 ， 分别 同 比增长 15.4%、13.8%、12.8%；2023-2025 年 公司 归母 净 利润分 别 为

7.67/9.18/10.78 亿元，分别同比增长 52.61%、19.71%、17.43%，对应 EPS 分别为

1.64/1.97/2.31 元（2023 年 21 倍 PE），参考可比公司，给出 2023 年 28 倍 PE，对应 36%的

空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

6 风险提示 

政策落地实施不及预期的风险。公司所处医疗器械行业受政策影响较大，若国家及地

方医疗器械扶持政策落地或执行不及预期，将对公司发展造成不利影响。 

新品商业化或市场接受度不及预期的风险。公司大力推行产品创新，产品持续高端切

换，若公司产品商业化进程或市场接受度不及预期，将对公司经营造成不利影响。 
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行业竞争加剧的风险。公司产品线庞杂，新增产品较多，若公司所处医疗器械或制药

装备板块行业竞争加剧，或将对价位等造成一定的冲击，从而影响公司收入利润增长。 

并购标的管理不及预期的风险。公司利润率的提升与管理能力息息相关，若公司存在

并购标的管理执行等不及预期，或将影响公司经营发展。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7385  9053  10323  11850   营业收入 9282  10712  12191  13748  

  现金 1689  3495  3922  4471     营业成本 6828  7717  8654  9662  

  交易性金融资产 100  80  93  91     营业税金及附加 68  78  89  100  

  应收账项 1848  2037  2315  2673     营业费用 887  1015  1151  1311  

  其它应收款 151  159  183  211     管理费用 461  540  598  665  

  预付账款 237  193  241  282     研发费用 401  536  658  770  

  存货 3029  2825  3262  3822     财务费用 37  28  10  (2) 

  其他 331  264  307  301     资产减值损失 80  (65) (17) 5  

非流动资产 5567  5772  5907  6055     公允价值变动损益 (43) 0  0  0  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 50  40  40  50  

  长期投资 1551  1529  1538  1539     其他经营收益 60  57  58  57  

  固定资产 2165  2318  2469  2615   营业利润 586  961  1145  1345  

  无形资产 479  435  394  366     营业外收支 (10) (10) (7) (9) 

  在建工程 304  389  456  510   利润总额 576  950  1137  1336  

  其他 1067  1101  1049  1024     所得税 47  143  171  200  

资产总计 12952  14825  16229  17905   净利润 529  808  967  1135  

流动负债 6906  6640  7147  7771     少数股东损益 27  41  49  57  

  短期借款 986  1241  1051  1093   归属母公司净利润 503  767  918  1078  

  应付款项 2497  2446  2850  3259     EBITDA 839  1189  1379  1583  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.08  1.64  1.97  2.31  

  其他 3423  2953  3245  3418        

非流动负债 256  311  310  292   主要财务比率     

  长期借款 96  96  96  96    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 160  215  214  196   成长能力     

负债合计 7163  6951  7457  8063   营业收入 -2.11% 15.41% 13.80% 12.77% 

少数股东权益 396  437  485  542   营业利润 -31.01% 63.98% 19.18% 17.47% 

归属母公司股东权益 5393  7437  8287  9299   归属母公司净利润 -26.67% 52.61% 19.71% 17.43% 

负债和股东权益 12952  14825  16229  17905   获利能力     

      毛利率 26.44% 27.96% 29.01% 29.72% 

现金流量表      净利率 5.70% 7.54% 7.93% 8.26% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 9.09% 11.23% 11.03% 11.59% 

经营活动现金流 388  622  1082  941   ROIC 8.45% 9.35% 10.20% 10.71% 

净利润 529  808  967  1135   偿债能力     

折旧摊销 233  211  229  246   资产负债率 55.30% 46.89% 45.94% 45.03% 

财务费用 37  28  10  (2)  净负债比率 16.24% 20.33% 16.59% 15.77% 

投资损失 (50) (40) (40) (50)  流动比率 1.07  1.36  1.44  1.52  

营运资金变动 534  (534) 301  167   速动比率 0.63  0.94  0.99  1.03  

其它 (895) 149  (385) (555)  营运能力     

投资活动现金流 (281) (303) (403) (365)  总资产周转率 0.76  0.77  0.79  0.81  

资本支出 (177) (381) (381) (381)  应收账款周转率 5.67  5.92  6.01  5.96  

长期投资 15  14  (14) 5   应付账款周转率 3.75  3.93  4.14  4.02  

其他 (119) 65  (7) 12   每股指标(元)     

筹资活动现金流 28  1486  (252) (28)  每股收益 1.08  1.64  1.97  2.31  

短期借款 60  255  (190) 42   每股经营现金 0.83  1.33  2.32  2.02  

长期借款 38  0  0  0   每股净资产 13.09  15.93  17.75  19.92  

其他 (70) 1231  (62) (69)  估值比率     

现金净增加额 135  1806  427  549   P/E 32  21  17  15  

      P/B 3  2  2  2  

      EV/EBITDA 10  12  10  8  

           

资料来源：wind，浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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