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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -2.97 7.19 -0.70 

相对涨幅(%) -0.11 11.69 6.52  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《——新华医疗 23 年三季报点评-新

华医疗（600587.SH）：医疗器械、制

药装备双驱，毛利率持续提升》，
2023.11.6  

 

新华医疗 24年中报点评：招投

标减少拖累业绩，净利率持续提

升  
投资要点 

事件：1. 24H1，公司实现营业收入 51.87 亿元（+2.24%），实现归母净利润 4.84 亿

元（+5.57%），实现扣非归母净利润 4.74 亿元（+15.11%）；销售净利率达 9.6%

（+0.19pct）。 

2.24Q2，公司实现营业收入 26.58 亿元（+0.91%），实现归母净利润 2.73 亿元

（+4.21%），实现扣非归母净利润 2.65 亿元（+16.19%）。 

反腐及设备更新等政策落地进度偏慢导致招投标下降,24H2 有望恢复：24H1，感染

控制市场招标额度受外部市场环境影响与去年同期相比下降 20%以上，感染控制

大项目、大设备普遍落地难。24H1，公司医疗器械板块收入承压，但与此同时，

公司在各个细分领域及时调整策略，在感控板块主攻三甲医院，聚焦“短平快”耗材

台式灭菌、手消等产品，感染控制耗材营业收入与货币收入创历史新高；传统开放

手术器械根据市场变化和客户需求，对现有产品进行功能升级、性能优化或外观

改进，提升产品竞争力，市场份额稳居行业第一。器械板块实现收入 18.87 亿元

（-2.55%），毛利率已达到 43.29%（+2.28pp）。我们认为，24 年下半年，随着设

备更新政策的不断落地，医院招投标工作有望恢复，带动公司业绩回暖。 

制药装备国际化突破持续推进：24H1，公司积极开拓国际市场，制药装备板块国际

贸易上半年合同额快速增长。BFS 设备新签合同额创新高，实现历史上单个产品

合同额飞跃增长。制药装备不断开拓生物制药领域产品，研究全产业链布局，尤其

在小容量制剂、生物医药制造等新兴领域形成新的突破增长。24H1，公司制药装

备实现收入 10.92 亿元（+4.38%）。公司海外业务收入整体实现收入 1.05 亿元

（+4.15%）。 

控费能力显著提升：24H1，公司在大环境不利背景下积极进行成本管控，24H1 销售

费用 4.09 亿元（-6.94%），主要系公司本期销售人员薪酬费用、修理及售后费用

下降所致；管理费用 1.98 亿元（-17.41%），主要系公司本期管理人员薪酬减少所

致；财务费用 756 万元（-13%）。研发费用 1853 万元（+3.75%），新品不断推出，

如自主研发的“集成式汽化过氧化氢灭菌系统”等 7 个产品获得 2024 年淄博市

创新工业产品（第一批）认定；连续六年荣获“民族品牌金奖”和“2023 年度中

国医疗设备产品线第一名”等。 

盈利预测与投资评级：根据公司半年度经营情况，我们预计公司 24-26 年归母净利润

为 8.18/9.5/11.7 亿元，当前市值对应 PE 为 13/11/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：院端招投标恢复不及预期，市场竞争加剧等风险。 
 

-34%

-26%

-17%

-9%

0%

9%

17%

2023-09 2024-01 2024-05

新华医疗 沪深300



                                                   公司点评  新华医疗（600587.SH） 
 

                                               2 / 4             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 606.69 

流通 A 股(百万股)： 602.05 

52 周内股价区间(元)： 13.35-20.47 

总市值(百万元)： 10,313.67 

总资产(百万元)： 15,552.99 

每股净资产(元)： 12.38 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 9,282 10,012 10,853 11,898 12,910 

(+/-)YOY(%) -2.1% 7.9% 8.4% 9.6% 8.5% 

净利润(百万元) 500 654 818 950 1,174 

(+/-)YOY(%) -10.1% 30.8% 25.1% 16.2% 23.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.82 1.08 1.35 1.57 1.94 

毛利率(%) 26.4% 27.4% 27.7% 28.7% 29.5% 

净资产收益率(%) 9.3% 8.9% 10.1% 10.5% 11.5% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 10,012 10,853 11,898 12,910 

每股收益 1.43 1.35 1.57 1.94  营业成本 7,271 7,848 8,483 9,095 

每股净资产 15.68 13.31 14.88 16.81  毛利率% 27.4% 27.7% 28.7% 29.5% 

每股经营现金流 2.21 -2.11 1.84 2.17  营业税金及附加 77 109 119 129 

每股股利 0.50 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估(倍)      营业费用 913 977 1,071 1,162 

P/E 18.03 12.61 10.85 8.78  营业费用率% 9.1% 9.0% 9.0% 9.0% 

P/B 1.64 1.28 1.14 1.01  管理费用 520 564 619 671 

P/S 0.79 0.95 0.87 0.80  管理费用率% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 

EV/EBITDA 10.49 9.12 6.98 5.12  研发费用 443 510 595 645 

股息率% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 4.4% 4.7% 5.0% 5.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 688 896 1,069 1,272 

毛利率 27.4% 27.7% 28.7% 29.5%  财务费用 14 -26 16 -16 

净利润率 6.8% 7.8% 8.2% 9.4%  财务费用率% 0.1% -0.2% 0.1% -0.1% 

净资产收益率 8.9% 10.1% 10.5% 11.5%  资产减值损失 -47 0 0 0 

资产回报率 4.2% 5.9% 6.3% 7.0%  投资收益 81 0 0 0 

投资回报率 7.2% 8.6% 9.4% 10.2%  营业利润 757 937 1,067 1,300 

盈利增长(%)      营业外收支 -18 -15 -14 -12 

营业收入增长率 7.9% 8.4% 9.6% 8.5%  利润总额 739 922 1,053 1,288 

EBIT 增长率 9.2% 30.2% 19.3% 19.0%  EBITDA 946 1,051 1,225 1,429 

净利润增长率 30.8% 25.1% 16.2% 23.6%  所得税 62 78 74 77 

偿债能力指标      有效所得税率% 8.4% 8.5% 7.0% 6.0% 

资产负债率 50.5% 38.4% 37.6% 36.2%  少数股东损益 23 25 29 36 

流动比率 1.3 1.6 1.8 1.9  归属母公司所有者净利润 654 818 950 1,174 

速动比率 0.7 0.8 1.0 1.2       

现金比率 0.4 0.4 0.5 0.7  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 3,188 1,810 2,848 4,080 

应收帐款周转天数 61.1 58.1 57.4 57.6  应收账款及应收票据 1,859 1,899 2,082 2,259 

存货周转天数 163.0 156.6 144.4 144.9  存货 3,556 3,270 3,534 3,790 

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8  其它流动资产 851 873 933 992 

固定资产周转率 4.6 5.0 5.8 6.7  流动资产合计 9,454 7,853 9,398 11,120 

      长期股权投资 1,634 1,634 1,634 1,634 

      固定资产 2,218 2,103 1,986 1,869 

      在建工程 740 740 740 740 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 478 464 449 435 

净利润 654 818 950 1,174  非流动资产合计 6,136 5,954 5,793 5,642 

少数股东损益 23 25 29 36  资产总计 15,590 13,807 15,192 16,762 

非现金支出 392 155 156 157  短期借款 852 852 852 852 

非经营收益 -69 84 84 82  应付票据及应付账款 2,443 2,398 2,592 2,779 

营运资金变动 30 -2,362 -102 -130  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,030 -1,280 1,118 1,319  其它流动负债 4,222 1,699 1,910 2,083 

资产 -533 -41 -40 -38  流动负债合计 7,517 4,949 5,354 5,714 

投资 -3 40 30 20  长期借款 138 138 138 138 

其他 17 27 0 0  其它长期负债 216 219 219 219 

投资活动现金流 -520 27 -10 -18  非流动负债合计 353 356 356 356 

债权募资 -124 4 0 0  负债总计 7,870 5,305 5,710 6,070 

股权募资 1,279 8 0 0  实收资本 467 607 607 607 

其他 -89 -137 -70 -70  普通股股东权益 7,319 8,075 9,025 10,200 

融资活动现金流 1,066 -125 -70 -70  少数股东权益 401 427 456 492 

现金净流量 1,583 -1,378 1,038 1,232  负债和所有者权益合计 15,590 13,807 15,192 16,762  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 30 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

周新明 德邦证券研究所 所长助理兼医药首席分析师，医药行业全覆盖。本科、硕士分别毕业于浙江大学材料科学专业、北京大学卫

生经济学专业，具有 10 年证券从业经验。分别在 2023 年、2022 年、2021 年、2016 年获得新财富医药生物行业第四、三、四、

三名。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。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。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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