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基本数据 

2016 年 9 月 2 日  

收盘价(元) 6.69 

总股本(万股) 2734 

流通股本(万股) 1584 

总市值(亿元) 1.83 

每股净资产(元) 1.61 

PB(倍) 4.14 

 

流动性评级：D 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 33.80  54.25  78.66  106.19  132.74  

净利润(百万元) 0.01  5.32  8.51  12.64  16.11  

毛利率 36.5% 32.3% 32.3% 32.3% 32.3% 

净利率 0.0% 9.8% 10.8% 11.9% 12.1% 

ROE - 17.3% 18.8% 22.6% 22.9% 

EPS(元) - 0.19  0.31  0.46  0.59  

中药制药装备生产商。公司主营业务为中药制药装备研发、

生产、销售以及技术服务，产品分为提取设备系列、浓缩设备系

列、配液设备系列和储罐设备系列。 

制药装备业增长放缓。受医药制造业投资拉动，制药设备制

造业经历了几年的高增长，近年增速回落。但是，受益老百姓用

药刚性及医改政策进一步推进，医药行业仍将稳定成长，也将推

动制药装备业的稳定发展。 

已掌握相关核心技术。公司致力于开创在国内中药制药装备

行业的领先地位，已掌握多功能提取罐技术、双效外循环浓缩机

组技术、YZG、FZG 系列圆筒形、方形真空干燥机技术等核心技

术。目前，公司拥有 10 项实用新型专利。2015 年申请 17 项发明

专利、8 项实用新型专利并已获得受理。 

收入规模较快扩张。2014 年和 2015 年，公司营业收入分别同

经增长 49.0%和 60.5%，2015 年实现收入 5424.97 万元，净利润

532.53 万元，公司客户资源优化，客户质量提高。 

盈利预测 

预测公司 2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

851 万元、1264 万元、1611 万元，每股收益分别为 0.31 元、0.46

元、0.59 元。 

风险提示 

技术风险，市场竞争风险，资金短缺风险。 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

2015 年 12 月 16 日，公司控股股东胡汉华通过协议方式转让 30 万股，占

总股本的 1.1%；2016 年 6 月 3 日通过做市交易受让 20 万股。 

 2015 年公司发生无真实交易背景的票据融资 700 万元，对此，公司承诺：

公司及相关人员将严格执行《对外投融资等重大事项管理制度》，履行融资决策

程序，从制度上以及实际操作中杜绝无真实交易背景的票据融资行为。2016 年

3 月，公司再次发生无真实交易背景的票据 400 万元。 

图表 1  公司高管变动情况 

日期 原任 新任 

2015 年 6 月 董事会秘书舒翠兰辞职 吴刚 

2016 年 1 月 副总经理熊楚才辞职  

2016 年 3 月 董事会秘书吴刚辞职 吴苗 

资料来源：choice 

 行业与公司经营 

技术风险。我国制药设备技术水平低下，主要表现在耐久性差、配套设备

缺乏、同质化严重等几个方面，国产设备不仅较进口设备效率低、耐久性差，

且国产设备单机多，生产线少，设备配套的机电组件的配置也缺乏。同时由于

多数企业起步低，以仿制国外设备为主，在技术上不求甚高，导致同一产品复

制现象严重，影响了整体的技术水平。 

市场风险。随着潜在进入者与行业内现有竞争对手两种竞争力量的逐步加

剧，各公司会采取“价格战”策略打击竞争对手，因而引起公司产品价格波动，

进而影响公司收益。另外，公司所处行业客户连续性较低，同一客户出现连续

采购的可能性小，即设备使用周期长，所以要面临开发新市场失败的风险。 

 财务 

资金短缺风险。公司处在发展初期，财务风险主要体现为资金短缺风险，

即资金不能满足公司快速发展的需要。 
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 公司简介-中药制药装备生产商 

公司所处行业属于专用设备制造业中制药专用设备制造业，主营业务为中

药制药装备的研发、生产、销售以及技术服务。 

按照产品性质用途，公司产品分为提取设备系列、浓缩设备系列、配液设

备系列和储罐设备系列。 

图表 2  公司主要产品介绍 

产品 图示 用途 

提取设备系列 

 

可用于制药、食品、化工等行业的常压、带压、水

提、醇提、温浸、蒸制、热回流、渗漉、芳香油提

取及有机溶剂回收等多种工艺操作，首创的新型自

动破桥装置，排渣效果更佳，排渣口安全联锁装置，

操作更安全。 

浓缩设备系列 

 

适用于中药、西药、食品、化工等液料的浓缩，尤

其适用于热敏性物料的低温真空浓缩。 

配液设备系列 

 

应用于医药、化工、食品、轻工等行业中的水解、

中和、蒸馏、蒸发反应等生产过程，反应釜可采用

SUS304、316L 等不锈钢材料制造，搅拌形式有锚

式、框式、浆式等。 

储罐设备系列 

 

主要用于贮存各种提取液、浓缩液以及各种纯水和

溶媒，是制造乳品、饮料、制药厂家不可缺少的设

备。 

资料来源：公开转让说明书 

公司产品主要面向制药、饮料、涂料等企业，如桂林三金药业股份有限公

司、重庆川维泓锦新材料有限公司、、河南同源制药有限公司等。 

公司控股股东和实际控制人均为胡汉华，1965 年生，硕士学历，助理工程

师。曾在武汉市国营慈惠塑料厂工作，曾任武汉市东西湖区对外经贸局任科长，

武汉百事可乐公司销售总监，重庆百事可乐公司销售总监，宁波英博啤酒公司

销售总监。2009 年出资设立纽威有限。 
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图表 3  2016 年 6 月前十大股东持股情况 

 
数据来源：choice 

 行业状况-制药装备业增长放缓 

 制药设备制造业收入增速下滑 

我国医药制造业固定资产投资自 2007 年起，经历了几年的高速增长，2012

年增速开始逐渐回落。 

图表 4  医药制造业固定资产投资及制药设备制造业收入情况 

 
资料来源：choice 

受医药制造业投资拉动，制药设备制造业也经历了高增长，近几年增速回

落。但是，受益老百姓用药刚性及医改政策进一步推进，医药行业仍将稳定成

长，也将推动医药装备业的稳定发展。 
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图表 5  中成药制造业收入及增长情况 

  
数据来源：choice 

中成药制造业发展情况与整体医药行业相似，行业增速出现回落。但是，

中药在国内具有强大的消费基础，患者对中医认知度在不断提升，接受中医的

患者人数不断增长，中成药制造业也将保持快速增长。 

 中药装备行业规模企业较少 

制药装备行业销售收入前 60 名企业中主要从事制药工业用中药提取浓缩

设备的企业仅上海远跃制药机械有限公司、浙江温兄机械阀业有限公司、温州

市金榜轻工机械有限公司以及纽威科技 4 家。 

中药制药装备市场结构层次分明，根据竞争特点和竞争参与者，可将参与

企业分为三类，纽威科技属于第二类企业。 

图表 6  我国中药制药装备企业分类 

 特征 代表企业 

第一类 
可提供定制化的中药原料药提取、浓缩、分离到回收、干

燥工艺的成套制药装备。 

上海远跃制药机械有

限公司 

第二类 

可提供定制化的中药原料药提取、浓缩、分离到回收、干

燥工艺中大部分制药装备，收入规模略小于第一梯队，具

备一定的品牌知名度。 

江苏沙家浜化工设备

有限公司、温州市金

榜轻工机械有限公司 

第三类 
以提供中低端单机产品为主，产品线有限，无法提供特定

产品外其他集成、设计、安装服务。 
- 

资料来源：公开转让说明书 

 公司优势-掌握相关核心技术，已获一定客户认知度 

 技术与工艺优势 

公司致力于开创在国内中药制药装备行业的领先地位，已掌握多功能提取

罐技术、双效外循环浓缩机组技术、YZG、FZG 系列圆筒形、方形真空干燥机

技术等核心技术，广泛应用于公司产品的研发生产过程。 

目前，公司拥有 10 项实用新型专利。2015 年申请 17 项发明专利、8 项实
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用新型专利并已获得受理。 

公司在设立时吸收了大量原武汉制药机械厂骨干员工，使公司具备了将先

进科学理念嫁接改造传统工艺的能力。公司通过引入高新技术并采用项目攻关

形式进行成果转化，不断改进传统工艺，实现了量变到质变的突破，使产品竞

争力大幅提升。 

 营销与服务优势 

公司以各区域医药行业产值、行业集中度、物流条件等变量为基础进行市

场细分，不断完善营销及服务网络。公司将国内市场划分为东北、东南、华北、

华中、西北、西南六个大区，销售机构覆盖了国内主要制药企业所在区域，并

积极向国际制药装备潜在市场发展。 

基于多年的制药装备专业营销经验，公司已建立了一套从市场调查、市场

细分、目标市场定位、目标客户选择到客户满意度测评、产品质量跟踪的完整

的营销方案体系。公司通过收集分析供求信息、竞争对手信息及市场策略，为

公司深入理解客户需求、制定具有竞争力的价格体系奠定基础。 

 客户优势 

公司销售主要采取直销的模式，通过直接与客户洽谈或参与投标来获得订

单。 

由于制药装备在药品安全性方面的重要性，下游制药企业在选择装备时通

常会对装备制造商进行较长时间的考察，认可后通常会建立稳定的长期合作关

系。公司产品技术先进、性价比高、技术服务好，客户对公司的满意度、信任

度和忠诚度较高。老客户在新建、扩建和技术改造中通常会继续选择公司的产

品，不仅为公司业务发展提供了持续稳定的收入来源，而且能有效缩短新产品

开发和市场推广的周期，降低新产品单位销售的开发成本。 
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 公司经营-规模较快扩张，计划开拓国际市场 

 规模快速扩张，毛利水平下降 

图表 7  公司收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice 

2015年，公司营业收入5424.97万元，同增60.49%，净利润532.53万元。年

内公司客户资源优化，客户质量提高。同时，公司加大提取设备和浓缩设备的

推广力度，使得提取设备收入增加1093.24万元，浓缩设备营业收入增加867.32 

万元。 

2016年上半年，营业收入3063.85万元，同增45.16%，净利润303.23万元，

同增34.06%。 

图表 8  2013-2015 年公司收入构成 

 
数据来源：公司年报，公开转让说明书 

公司收入构成有较大波动，主要原因是公司产品为非标准产品，根据客户

的需求进行设计和生产，客户需求的多样性造成产品销售结构的波动。2015年，

公司增加的产品收入主要为提取设备和浓缩设备。 
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图表 9  公司费用率和利润率指标 

          
数据来源：choice 

2015年毛利率同比下降4.3%。主要是储罐设备和配液设备的毛利率由于市

场竞争的加剧，分别由上年的36.69%、32.33%下降为23.35%、19.54%，但提取

设备、浓缩设备等产品毛利率都稳定在40%以上。 

 积极开拓国际市场 

公司发展战略：开创公司在国内中药制药装备行业的领先地位，积极开拓

国际市场，力争成为全球中药制药装备系统整体解决方案的服务商。 

公司将以新版药品GMP认证为契机，在未来五年内实现收入2亿元，利润

4000万元。公司将探索、跟踪国际制药装备行业的最新发展趋势，积极推进中

药制药装备的研发及产业化进程，开拓并提高国内市场地位，拓展国际市场营

销渠道和服务网络，增强公司在国际制药装备市场的影响力。 

公司还将通过现代制药装备研发中心项目的建设，整合企业研发资源，提

升自主创新能力，增强核心竞争力。 
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 盈利预测与估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司

2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 851 万元、1264 万元、1611

万元，每股收益分别为 0.31 元、0.46 元、0.59 元。 

图表 10  公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 33.80  54.25  78.66  106.19  132.74  

净利润(百万元) 0.01  5.32  8.51  12.64  16.11  

毛利率 36.5% 32.3% 32.3% 32.3% 32.3% 

净利率 0.0% 9.8% 10.8% 11.9% 12.1% 

ROE 0% 17.3% 18.8% 22.6% 22.9% 

EPS(元) 0.00  0.19  0.31  0.46  0.59  

资料来源：choice,梧桐公会 

公司最近一次交易在9月2日，成交价6.69元，对应2016-2018年预期EPS的

市盈率分别为21.5、15.5和11.4倍。 
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