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市场数据 

总股本(亿股) 4.12 

总市值(亿元)： 68.18 

一年最低/最高(元)： 15.02/36.89 

近 3 月换手率： 135.75% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -28.51 -13.98 31.19 

绝对 -33.67 -29.36 7.66 

资料来源：Wind 
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华医疗（600587.SH）发布定增预案等公告
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事件：公司发布 2021 年年报，营业收入 94.82 亿元，同比增长 3.62%，归母净利

润 5.56 亿元，同比增长 137.68%，扣非归母净利润 3.84 亿元，同比增长 97.07%；

公司发布 2022 年一季报，营业收入 21.13 亿元，同比下降 16.05%，归母净利润

1.28 亿元，同比下降 12.84%，扣非后归母净利润 1.48 亿元，同比增长 21.46%。

业绩符合市场预期。 

点评： 

优化业务结构，侧重制造业缩减商贸业务。公司 2021 年医疗器械制造营收同比增

长 20.07%，制药装备营收同比增长 16.83%，制造业营收占比公司总营收约 50%，

相较 2020 年的 44%有显著提升，公司制造业稳步增长。医疗商贸 2021 年营收同

比下降 10.90%，因子公司上海泰美于 21 年 6月 30 日与强生中止业务代理合作。

受此影响，公司 22Q1 营收同比下降 16.05%。22Q1 扣非前后归母净利润同比增长

的差异因公司 21Q1 剥离的子公司于 21Q1 取得投资收益，且受公司一季度股票价

格变动影响，公司冻结的隋涌等 9 名自然人持有的新华医疗股票公允价值变动损益

减少 0.21 亿元，降低了公司净利润。基于公司医疗器械、制药装备板块的稳步增长，

22Q1 扣非归母净利润同比增长 21.46%，符合市场预期。因医疗商贸与服务板块的

业务缩减，公司 2021 年净利率为 5.86%，较 2020 年提升 3.24pct，22Q1 净利率

为 6.14%，较 21 年同期提升 0.18pct，公司整体盈利能力有所提升。此外，公司

21 年经营活动产生的现金流量净额 14.02 亿元，同比增长 27.72%。截止一季度末，

公司有合同负债 18.15 亿元，在手订单充裕。 

聚焦医疗器械与制药装备，强化公司优势领域。根据公司规划，确定以医疗器械、

制药装备作为两大核心主业，着重突破血液透析、放射诊疗、体外诊断、生物制药

装备领域。在公司具备行业内优势的感控设备、实验设备、手术器械等领域，精耕

细作稳固业内领先地位。其中，感染控制产品线国内市场占有率在 70%以上，规模

居国内第一；放射治疗设备国内生产品种最全，国内装机即将超过 400 台，规模居

国内第一。此外，公司规划逐步有序退出医疗服务、医疗商贸、中药及化药制药装

备领域。公司将从以前过度倚重医疗商贸服务向侧重生产制造转变，医疗商贸与服

务将作为制造业的补充，继续发展利润稳定、资源占用少的业务。 

定增与股权激励计划出台，助力公司长远发展。公司拟定增 12.84 亿元用于医疗器

械板块的项目建设，公司控股股东山东健康认购股份数将不低于本次发行股票总数

的 28.77%，用于基于柔性加工生产线的智能制造及配套项目、高端精密微创手术

器械生产扩建项目等，彰显大股东对公司未来发展的信心。在募集资金到位前，公

司将以自有资金先行投入募集资金投资项目。2021 年公司出台股权激励计划，激励

覆盖公司各级人员 345 人。此外，公司正在研究推进子公司股权激励项目，进一步

提升员工主观能动性，助力公司长远发展。 

要点 
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加大研发投入，技术创新持续推进。公司 2021 年度内研发费用 2.96 亿元，同

比增长 49.84%。一级研发项目立项 539 项，其中重点项目 98 项。积极承接

国家科技攻关项目，深化产学研合作。承担的十三五重点研发计划“容积影像多

模式引导高强度精准放疗系统”完成临床试验，进入最终收尾阶段，承担的“十

四五”国家工信部重点研发计划“高端诊断设备国产化项目”和山东省重点研发

计划“多功能 128 排大孔径 CT 研发项目”获得批准。在彩色能谱 CT、CBCT、

输血免疫、P4 生物安全蒸汽灭菌器等方面，与大学和科研院所等单位开展了广

泛合作。此外，公司 2021 年新增授权专利 280 项，取得两个Ⅲ类新产品注册

证和十五个Ⅱ类注册证。 

盈利预测、估值与评级：公司是国内医疗器械和制药装备领先企业。考虑商贸业

务的缩减与疫情影响，调低 22~23 年归母净利润预测为 6.72 亿元（原 7.02 亿

元，下调 4.27%）/8.14 亿元（原 8.63 亿元，下调 5.68%），新增 24 年归母净

利润预测为 9.89 亿元，现价对应 22~24 年 PE 为 10/8/7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：订单不及预期；募投项目投入不及预期；投资亏损；疫情反复。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9,151 9,482 10,071 11,081 12,447 

营业收入增长率 4.38% 3.62% 6.21% 10.03% 12.33% 

净利润（百万元） 234 556 672 814 989 

净利润增长率 -72.82% 137.68% 20.72% 21.11% 21.57% 

EPS（元） 0.58 1.37 1.63 1.97 2.40 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.34% 11.32% 12.16% 13.06% 13.95% 

P/E 29 12 10 8 7 

P/B 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-04-28 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 9,151 9,482 10,071 11,081 12,447 

营业成本 7,021 7,183 7,415 7,990 8,882 

折旧和摊销 179 177 222 236 252 

税金及附加 66 69 81 78 87 

销售费用 906 902 967 1,097 1,207 

管理费用 394 422 448 504 554 

研发费用 198 296 252 277 324 

财务费用 122 64 14 16 22 

投资收益 51 112 -20 0 0 

营业利润 365 720 1,039 1,244 1,558 

利润总额 345 718 1,031 1,234 1,551 

所得税 106 162 309 370 512 

净利润 239 556 722 864 1,039 

少数股东损益 5 0 50 50 50 

归属母公司净利润 234 556 672 814 989 

EPS(元) 0.58 1.37 1.63 1.97 2.40 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,098 1,403 2,013 1,867 2,044 

净利润 234 556 672 814 989 

折旧摊销 179 177 222 236 252 

净营运资金增加 -571 -718 -865 -677 -642 

其他 1,257 1,388 1,984 1,494 1,444 

投资活动产生现金流 -28 164 -2,781 -1,930 -2,064 

净资本支出 -182 -256 -250 -250 -250 

长期投资变化 1,502 1,534 0 0 0 

其他资产变化 -1,348 -1,114 -2,531 -1,680 -1,814 

融资活动现金流 -859 -1,407 -83 77 42 

股本变化 0 0 6 0 0 

债务净变化 -690 -1,163 -284 152 106 

无息负债变化 470 812 1,311 1,218 1,450 

净现金流 210 159 -850 15 21 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 11,554 11,614 13,301 15,428 17,892 

货币资金 1,351 1,567 462 477 498 

交易性金融资产 42 98 2,614 4,246 6,047 

应收账款 1,706 1,574 1,925 2,024 2,249 

应收票据 3 3 2 3 3 

其他应收款（合计） 163 181 222 221 247 

存货 2,342 2,306 2,392 2,609 2,878 

其他流动资产 102 192 186 178 169 

流动资产合计 5,827 6,177 7,976 9,982 12,347 

其他权益工具 333 118 118 118 118 

长期股权投资 1,502 1,534 1,534 1,534 1,534 

固定资产 2,172 2,169 2,064 1,966 1,870 

在建工程 299 123 197 253 295 

无形资产 523 461 502 541 580 

商誉 269 269 269 269 269 

其他非流动资产 30 132 132 132 132 

非流动资产合计 5,727 5,437 5,326 5,445 5,545 

总负债 6,696 6,345 7,372 8,743 10,298 

短期借款 1,812 926 654 806 912 

应付账款 1,668 1,665 1,733 1,872 2,072 

应付票据 296 528 371 442 529 

预收账款 0 0 1,007 1,108 1,245 

其他流动负债 166 284 755 1,411 2,094 

流动负债合计 6,065 6,021 7,140 8,461 9,929 

长期借款 413 59 59 59 59 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 115 150 171 221 308 

非流动负债合计 631 325 232 282 369 

股东权益 4,858 5,268 5,929 6,685 7,594 

股本 406 406 412 412 412 

公积金 1,831 1,870 1,873 1,873 1,873 

未分配利润 2,143 2,635 3,237 3,942 4,802 

归属母公司权益 4,385 4,915 5,526 6,231 7,090 

少数股东权益 474 354 404 454 504 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 23.3% 24.3% 26.4% 27.9% 28.6% 

EBITDA 率 10.2% 9.7% 12.5% 13.0% 13.8% 

EBIT 率 7.7% 7.3% 10.3% 10.9% 11.8% 

税前净利润率 3.8% 7.6% 10.2% 11.1% 12.5% 

归母净利润率 2.6% 5.9% 6.7% 7.3% 7.9% 

ROA 2.1% 4.8% 5.4% 5.6% 5.8% 

ROE（摊薄） 5.3% 11.3% 12.2% 13.1% 13.9% 

经营性 ROIC 10.3% 14.0% 24.4% 36.1% 57.4% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 58% 55% 55% 57% 58% 

流动比率 0.96 1.03 1.12 1.18 1.24 

速动比率 0.57 0.64 0.78 0.87 0.95 

归母权益/有息债务 1.94 4.48 6.80 6.46 6.62 

有形资产/有息债务 4.64 9.73 15.34 15.08 15.85 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 9.90% 9.51% 9.60% 9.90% 9.70% 

管理费用率 4.30% 4.45% 4.45% 4.55% 4.45% 

财务费用率 1.33% 0.67% 0.14% 0.15% 0.17% 

研发费用率 2.16% 3.12% 2.50% 2.50% 2.60% 

所得税率 31% 23% 30% 30% 33% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.10 0.15 0.26 0.31 0.43 

每股经营现金流 2.70 3.45 4.89 4.53 4.96 

每股净资产 10.79 12.09 13.41 15.12 17.21 

每股销售收入 22.52 23.33 24.45 26.90 30.21 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 29 12 10 8 7 

PB 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 8.9 7.1 3.8 2.4 1.2 

股息率 0.6% 0.9% 1.6% 1.9% 2.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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