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“当德国技术遇到中国成本=完美制造！” 
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2013 年 12 月 6 日，我们调研千山药机，与公司管理层未来发展战

略方向转型，医疗器械领域技术和产品储备，明年公司的增长点等

进行深入的沟通与交流： 

1、传统业务增速没有公司预期的好，但同时也预示着明年业绩

并不会像市场预期那样大跳水，目前公司在产品大幅增加，说

明订单饱满。我们认为明年传统产品线高速增长可能性不大，

能够达到今年的水平已经实属不易。而且制药装备业不是一个

可以持续高速增长的行业。 

2.上海千山医疗科技有限公司生产泌尿科耗材及器械产品（主要

包括输尿管支架、导尿管、内窥镜等）。预计很快将会推出一次

性无菌导尿管产品，毛利率极高。公司目前是租赁千山远东 3000

㎡厂房生产，产能释放没有问题，如果顺利投产可以做到近 5

亿元的销售额，公司主要是做高端产品，对比美国库克产品替

代，公司认为产品质量和产品线完全可以与美国库克相当。 

3. 医疗器械明年可以上市的品种包括“采血管（针）”、“自动

化药房系统”、“无菌导尿管”和“部分高端实验室试剂”。公司

目标是在 2015 年实现医疗器械销售额超过制药装备，这几年公

司在医疗器械领域投入大量资源，最终希望医疗器械领域可以

做到百亿销售额，医疗器械新产品毛利率至少达到 60%以上，净

利率在 20%。按保守 15%净利润，约为 15 亿元，公司生产的医

疗器械逐步向高端转移，因此对于公司的估值也将不断提高，

如果按25倍测算，则公司医疗器械业务就价值近 300-400亿元。 

4. 预计公司 2013 年实现营业收入为 5.19 亿元、同比增长

42.23%。净利润 8844 万，同比增长 24.20%，折合每股收益 0.48

元。 “千山药机”即将进入一个业绩和估值双提升的阶段。公

司在医疗器械领域布局的产品线将于 2014 年全面上市，通过引

进德国 R+E 先进技术制造工艺，建立在国内医疗器械领域的技

术壁垒，再结合在制药装备领域积累的生产经验，构筑起超高

的性价比产品线。所以当“德国工艺”遇到“中国成本”=完美

制造！随着 2014 年高盈利能力的医疗器械产品线开始大幅贡献

业绩，公司的估值势必上升。再结合公司股权激励的行权条件

和时间节点，我们给予公司“推荐”评级。 
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2013 年 12 月 6 日，我们调研千山药机，与公司管理层未来发展战略

方向转型，医疗器械领域技术和产品储备，明年公司的增长点等进行深

入的沟通与交流，现在将核心观点阐述如下： 

一、 公司传统业务—“认证数量低于预期” 

公司原来判断，由于新版 GMP 认证无菌注射剂要求在 2013 年 12

月 31 日截止，很多企业会抓紧时间订购新设备认证。但是从目前实际

情况来看，到年底通过认证的企业不会超过一半。 

从半年度公司的分类产品数据，传统的玻瓶和塑瓶大输液分别同

比下降 19.83%和 12.69%，升级产品非 PVC 软袋同比大幅增加近

30.12%。而新产品塑料安瓿生产线则实现 3180 万元的销售额，市场逐

步打开，玻璃安瓿生产线自推出后一直处于快速增长，一方面是公司

的产品性价比优势明显，另一方面也是行业需求旺盛所致。公司的安

瓿产品（塑瓶+玻瓶）已经合计占公司营收 44%，成为第一大品类业务。 

图表 1：2008-2013 年 H1 千山药机主要产品变化图  图表 2：2008-2013 年 H1 千山药机细分业务增长图 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

很多医药企业都将生产线认证留待明年，其采取的办法是：如果

销售的产品一般，公司通过压货，明年再做认证；如果产品销售的不

错，则企业会立即做 GMP 认证，强化招标抢占市场。我们根据 2013

年全国医药经济信息会议上 CFDA 药品认证管理中心杨威主任披露的

信息：2013 年 1-10 月份共完成 487 家次审批，明显较前两年有大幅

增加。从 2013 逐年的数据可以看到，进入下半年后申请新版 GMP 认证

的企业逐月增加，10 月份更是达到 120 家。所有认证的产品中，大输

液占 27%、小容量输液占 33%、冻干粉占 21%、粉针 11%、血液制品占

5%。预计 11 月和 12 月每个月将有 150 家企业申请，已经达到中心检

查的极限值。目前明显感觉认证人员不足，如果都是拖到最后两个月，



 

 

 
千山药机调研简报 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

则无法满足认证需求。但是即便如此，药监总局态度是“标准不降、

时间不延长！”，  

图表 3：2011-2013 年 10 月新版 GMP 认证审批图  图表 4：2013 年逐月新版 GMP 认证申报图 

 

 

 

资料来源：CFDA  资料来源：CFDA 

 

“智能灯检机”今年产量上不去，主要原因在于检测速度不够，

大输液生产线目前每分钟200瓶，而智能灯检机只能做到100瓶/分钟，

目前正在调试工艺，进展顺利，在手订单非常多，预计明年将有望实

现较大规模销售。 

图表 5：“千山药机”库存结构图  图表 6：“千山药机”库存增长率图 

 

 

 
资料来源：CFDA  资料来源：CFDA 

 

所以今年传统业务增速没有公司预期的好，但同时也预示着明年

业绩并不会像市场预期那样大跳水，目前公司库存产品都是当月或下

月提货，不存在“抢货”的现象，但是在产品大幅增加，说明订单饱

满。我们认为明年传统产品线高速增长可能性不大，能够达到今年的
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水平已经是非常难。而且制药装备业不是一个可以持续高速增长的行

业。 

 

二、2014 年的增量—“向医疗器械领域大突进！” 

2014 年的增长点主要来自于两个方面： 

一方面是现有产品线的延伸，主要是明年口服制剂企业开始进行

新版 GMP 认证改造，在该领域公司通过技术专利基本处于垄断的地位，

每年大概有 100 条生产线的市场规模。在口服液（片剂/胶囊）泡罩包

装机生产线领域，公司目前的技术在国内处于领先水平。现在一年进

口该设备约 5 亿元，公司明年上半年样机将推出，该产品单价约 180

万/台，可以节省约 80 个工人，若按每个员工年工资薪酬 2 万约，即

相当于一年就可以收回购买成本，而且工作效率和质量标准远高于普

通工人，因此“药企”更新需求很强烈。 

二是向医疗器械领域大突进：公司目前的战略是制药装备不再做

更多的投入，将所有资源布局在医疗器械领域，因为也很担心明年认

证大限结束后，市场需求的快速萎缩所带来的风险。未来一年可能还

会有医疗器械领域的收购和投资。具体医疗器械产品包括以下方面： 

1、“一次性输液器”目前国内的生产质量标准非常低，大部分还

是手工操作。但是“R+E”拥有全自动生产线，如果这条生产线顺利投

产后迅速替代市场，国家药监局有可能会提高相关生产标准，形成公

司的技术壁垒。目前国内最大一次性输液器生产企业需要 8000 人来生

产，而公司的全自动化生产线只需要 1000 人左右，大幅减少生产成本。 

 

 

图表 7：“一次性输液器”示意图 

 
资料来源：东吴证券研究所 
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2、真空采血管（针） 

主要由子公司湖南（祁阳）医疗器械有限公司主要生产，一方面

是因为祁阳是刘总家乡，另一方面也考虑到人力和土地成本。公司希

望利用领先的专利技术，低廉的生产成本打造全球最大的采血管（针）

公司，拟建设 10 调生产线，形成年产 4亿支无菌玻璃真空采血管、年

产 4亿支无菌塑料真空采血管、年产采血针 8亿支。项目建成达产后，

正常年度按采血管 0.3 元/支，采血针 0.1 元/支估算新增营收 3.2 亿

元，利润总额 9018 万元。 

原计划今年 10 月份正式投产，但是由于拆迁问题，直到 10 月份

才开始全面建设，公司争取 12 月试生产，春节后(2 月份)采血管可以

投放市场，2-6 月份仍需外购采血针配套销售，预计 6 月底公司的采

血针可以销售。公司的采血管（针）销售队伍今年 10 月份就已经建立。 

图表 8：“无菌采血针”示意图  图表 9：“无菌采血管”示意图 

 

 

 

资料来源：东吴证券研究所  资料来源：东吴证券研究所 

从去年年底开始，“采血管”标准提高至“无菌产品”，现在生产

无菌产品主要通过钴 60 放射性灭菌的方式，而玻瓶采血管无法做该

“无菌”操作，塑瓶则需要集中进行辐射处理，极大限制产能。公司

采用的无菌生产技术不需要钴 60 辐射操作，生产成本比其它同类产品

便宜近 2 分钱/支，成本降低 7%，并且即使是玻瓶采血管也可以实现

无菌处理。通过测试，根据目前生产成本，即使按现在市场最低销售

价，净利率仍达 12%。同时公司在采血针采用专利技术“单向阀”，可

以保障血液不能倒流，避免血液感染。 

温州康德兰专做“针尖”，一般可以磨成 3 个面，“针”作为材料

采购成本约为 3万元/吨，但是加工成采血针后则为 30 万/吨，目前光

“针”市场需求就达到 20 亿元。公司将首先满足自身需求，如果市场

需求足够大，也会考虑外售。采用的是 R+E 全套自动化“磨针器”+

“检测仪”可以做到磨成 7 个面，大幅降低病患的疼痛感。为保证技
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术领先优势，未来医疗器械领域并不会出售生产线，只会销售产品。 

 

3、自动化药房系统 

自动化药房系统包括配药机、包药机和送药机等，为二类医疗器

械，约 2 个月可以拿到注册批件。每个三甲医院至少需要 5 台自动化

药房系统，以湘雅附院为例，若完成全部药房改造，将需要 3000 万元。

目前公司主要研发两个产品线，“中药配方颗粒”和“中药饮片”。中

药配方颗粒自动化配药系统样机已经出来，过去主要与华润三九合作，

但是未来将会与其它 5 家试点企业销售，但是从目前来看康仁堂自主

研发自动药房系统，所以公司是否可以为中药配方颗粒企业提供超额

的性价比将是公司能否享受到“配方颗粒”大发展的机遇期。 

 

 

图表 10：“自动化药房系统”示意图 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

4、“辅助注射器” 

主要是无针胰岛素注射器，诺和诺德的首条胰岛素笔生产线就是

R+E 所涉及生产，公司的产品预计 6 月底出来，公司争取申请二类器

械，但是如果三类企业则时间较长，需要 1-2 年的时间，该产品如果

能够出来，将充分体现德国制造技术+中国制造能力的完美组合。 

医疗器械业务综述：明年可以上市的医疗器械类品种包括“采血
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管（针）”、“自动化药房系统”、“无菌导尿管”和“部分高端实验室试

剂”。公司目标是在 2015 年实现医疗器械销售额超过制药装备，这几

年公司在医疗器械领域投入大量资源，对明年该块业务很有信心。公

司最终希望医疗器械领域可以做到百亿销售额，由于公司目研发的医

疗器械大幅属于一次性耗材，其研发成本反而更低。所以公司医疗器

械新产品毛利率至少达到 60%以上，净利率在 20%。按保守的 15%净利

润，约为 15 亿元，尤其公司生产的医疗器械逐步向高端转移，因此市

场对于公司的估值也将不断提高，如果按 25 倍测算，则公司医疗器械

业务就价值近 300-400 亿元。 

 

三、子公司分析 

1、上海千山医疗科技 

公司以自有资金 800 万元与上海圣博艾医疗科技合资设立上海千

山医疗科技有限公司。该企业主要生产泌尿科耗材及器械产品（主要

包括输尿管支架、导尿管、内窥镜等）。预计很快将会推出一次性无菌

导尿管，毛利率极高。目前已经通过上海药监局初步审核认证，春节

后预计可以拿到注册证。公司目前是租赁千山远东 3000 ㎡厂房生产，

产能释放没有问题，如果顺利投产可以做到近 5 亿元的销售额，公司

主要是做高端产品，对比美国库克产品替代，公司认为产品质量和产

品线完全可以与美国库克相当。 

千山持有该公司 80%股权、另外 20%股份分别由行业专家及销售团

队持有，因此不用太担心销售问题。该销售团队过去负责美国库克在

上海地区的销售，由于国外产品存在一定的缺陷，且价格其高，因此

决定合作设立一家国产新公司实现进口替代。 

 

2、湖南昌源生物 

公司以自有资金 700 万元与 Xiujuan Hao 博士在长沙经济开发区

合资设立控股子公司，暂定位“湖南昌源生物科技有限公司”，主要产

品是开发 S-腺苷蛋氨酸（SAM）特异抗体、SAM 定量免疫试剂盒、SAM

定性试纸等产品。Xiujuan Hao 博士是美籍华人，毕业于军事医学科

学院和中国医药科学院肿瘤分子学博士和免疫学硕士，曾在国外知名

大学和药企从事生物检测与诊断试剂方面研究，并拥有多项专利。Hao

女士已经举家回国，可见对该项目充满信心，但是释放业绩没有那么

快，前期主要是走高端路线，卖给国内各大实验室，以供论文试验需
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求。公司计划是在美国设立销售公司。 

 

3、千山远东 

千山远东主要专注于玻璃安瓿联动生产线和冻干粉针生产自动

线。三季度在建工程已经转为固定资产。原计划预计 2012-2104 年实

现销售额 8000 万元、1.2 亿元和 1.5 亿元。实现净利润 1000 万元、

1500 万元和 1800 万元。但今年千山远东发展没有想象中发展的好，

研发的自动进出料（双出料）产品已经推向市场，为明年的销售增长

打下基础，但是冻干粉的市场确实在萎缩，远东千山今年微利，较预

期的 1000 万净利润，可能会有一点差距。 

 

           四、股权激励 

               公司股权激励行权价仅为 4.44 元/股，如果行权

依然有超过 140%的收益率，因此对于公司高管和员工激励动力很强。

根据行权条件 2012-2014 年净利润（扣非后）复合增长率为 30%，2012

年实现净利润同比增长 38.43%，符合行权条件。相对应 2013 年则需

要实现经理日 8285.11 万元，这就需要公司在四季度实现净利润

4163.61 万元，同比增长 57.1%-61.36%，具有极强的业绩弹性！从与

公司董事长和管理层交流来看，都希望能够今年完成业绩目标。同时，

我们认为明年的业绩实现对于激励对象极为重要，因为将决定 50%的

股权解锁。所以这也从人力资源激励层面推动明年业绩的弹性增长。 

               公司前三季度营收同比增长 42.56%，但是营业

利润仅同比下降 6.99%。主要原因在于公司管理费用大幅增长，吞噬

利润。千山药机前三季度管理费率 18.31%，同比大幅上升 3.96 个百

分点。我们分析公司的管理费用结构，最主要的费用支出是研发投入、

职工薪酬和股权激励费用（按季度平均摊销，因此四季度必不可少）。

另外由于新公司并表和千山远东转固后的折旧增加，也导致折旧费用

上半年同比大幅增长 73.33%。我们认为除了股权激励摊销费用按季度

平均摊销外，其它费用都有空间。而股权激烈摊销费用将逐年减少，

2014 年为 559.89 万元，较 2013 年同比大幅减少 33.03%，有助于 2014

年业绩的弹性释放。 

图表 11：“千山药机”管理费用结构图  图表 12：千山药机股权激励摊销费用图 
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五、盈利预测及投资建议 

我们根据调研情况，预计公司 2013 年实现营业收入为 5.19 亿元、

同比增长 42.23%。归属于母公司净利润 8844 万，同比增长 24.20%，

折合每股收益 0.48 元。 

我们认为“千山药机”即将进入一个业绩和估值双提升的阶段。

公司的老产品线由于受行业天花板和认证结束的影响将出现增速放

缓。但是由于公司在医疗器械领域布局的产品线将于 2014 年全面上

市，公司采取收购和引进德国先进的技术制造工艺，构建在国内医疗

器械领域的技术壁垒，同时由于过去在制药装备领域积累的生产经验，

二者的结合就构筑起超高的性价比产品线。所以当“德国工艺”遇到

“中国成本”=完美制造！目前市场对于千山药机的认知还是简单的大

输液和安瓿生产线等药机制造商，我们认为随着 2014 年高盈利能力的

医疗器械产品线开始大幅贡献业绩时，公司的估值势必也会不断地上

升。最后结合公司股权激励的行权条件和时间节点，我们给予公司“推

荐”评级。 

 

六、风险提示 

1.医疗器械产品推出时间慢于预期； 

2.传统产品线市场萎缩速度快于预期； 

3.股权激励 2013 年无法实现业绩目标。 

4、2014 年 5 月限售股解禁 
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附录：千山药机最近财务数据 

资产负债表（百万元） 2010 2011 2012 2013E   利润表（百万元） 2010 2011 2012 2013E 

流动资产 212.0 694.8 754.4 817.3  营业收入 211.0 263.7 364.6 518.5 

  现金 68.7 372.8 324.8 217.4  营业成本 104.0 122.7 174.2 225.6 

  应收款项 61.8 173.1 309.9 379.1  营业税金及附加 1.1 2.4 2.8 4.1 

  存货 64.9 72.2 63.6 177.6  营业费用 29.4 36.3 43.9 63.3 

  其他 16.6 76.7 56.1 43.2  管理费用 29.5 35.7 52.6 88.7 

非流动资产 87.4 100.6 201.7 221.2  财务费用 4.2 0.5 3.5 4.7 

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0  投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 

  固定资产 76.7 87.9 173.4 174.1  其他 7.5 -9.5 -8.4 -11 

  无形资产 9.2 9.0 22.9 40.7  营业利润 50.2 56.6 79.3 91.4 

  其他 1.5 3.7 5.3 6.4  营业外净收支 2.5 3.0 3.9 8.0 

资产总计 299.4 795.4 956.1 1038.5  利润总额 52.7 59.6 83.3 99.4 

流动负债 123.9 101.4 155.3 289.5  所得税费用 7.5 8.0 12.0 10.9 

  短期借款 70.0 60.0 80.0 150.0  少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 

  应付账款 24.5 19.4 31.6 87.9  归属母公司净利润 45.2 51.6 71.2 88.4 

  其他 29.4 22.0 43.7 51.6  EBIT 46.9 66.6 91.1 103.8 

非流动负债 3.1 5.4 5.1 5.3  EBITDA 53.0 73.7 102.8 119.2 

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0       

  其他 3.1 5.4 5.1 5.3  重要财务与估值指标 2010 2011 2012 2013E 

负债总计 127.0 106.8 160.4 294.8  每股收益(元) 0.90 0.77 0.50 0.48 

  少数股东权益 0.0 0.0 12.0 0.0  每股净资产(元) 3.45 10.28 5.55 4.02 

 归属母公司股东权益 172.4 688.6 783.6 743.7  发行在外股份(百万股） 50.0 67.0 141.3 184.6 

负债和股东权益总计 299.4 795.4 956.1 1038.5  ROIC(%) 18.9% 11.7% 9.6% 10.3% 

       ROE(%) 26.2% 7.5% 9.1% 9.8% 

现金流量表（百万元） 2010 2011 2012 2013E  毛利率(%) 50.7% 53.5% 52.2% 50.7% 

经营活动现金流 46.2 -69.6 -45.0 -33.2  EBIT Margin(%) 22.2% 25.3% 25.0% 25.2% 

投资活动现金流 -16.7 -74.6 -87.3 -149.8  销售净利率(%) 21.4% 19.5% 19.5% 17.1% 

筹资活动现金流 -0.8 452.3 36.7 48.7  资产负债率(%) 42.4% 13.4% 16.8% 28.4% 

现金净增加额 28.6 308.1 -96.1 134.3  收入增长率(%) 35.9% 25.0% 38.2% 42.2% 

折旧和摊销 6.1 7.1 11.7 14.9  净利润增长率(%) 45.8% 14.0% 38.1% 24.2% 

资本开支 -35.9 -25.5 -87.3 -103.8  P/E 43.41 13.54 19.90 22.23 

营运资本变动 -7.0 -174.1 -76.8 -92.4  P/B 11.39 1.01 1.81 2.65 

企业自由现金流 9.9 -126.6 -62.0 -73.3  EV/EBITDA 39.46 10.93 15.34 17.39 

资料来源：东吴证券研究所 
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