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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.07 

流通 A 股(亿股) 6.07 

52 周内股价区间(元) 13.59-18.14 

总市值(亿元) 83.05 

总资产(亿元) 147.08 

每股净资产(元) 12.94 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 新华医疗（600587）：营收保持稳健，

制药装备驱动增长  (2025-05-02) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年年报，2025年实现营业收入 97.4亿元，同比减少 2.8%；

归母净利润 5.3 亿元，同比减少 23.9%；扣非归母净利润 4.6 亿元，同比减少

26.7%。 

 营收小幅下滑，业务板块表现分化。2025 年公司营收小幅下滑，四大主业表现

分化。1）医疗器械：2025 年实现收入 37 亿元（-1.1%），随着 25H2 设备招

采逐步复苏，板块整体保持稳健发展，其中感控产品实现份额和规模的双增长，

手术洁净类取得取得摄像系统等 5项 CE证书，国际市场取得显著突破。2）制

药装备：2025年实现收入21.9 亿元（+0.7%），核心产品矩阵不断优化，直线

式大输液灯检机已延伸至PP塑瓶细分赛道，无菌制剂智能装备体系进一步完善。

3）医疗商贸：2025 年实现收入 29.1 亿元（-6.8%），受行业竞争加剧、集采

控费等影响，商贸板块业绩承压。4）医疗服务板块：2025年实现收入6.8 亿元

（-18.7%），业绩期内公司已完成对山东新华昌国医院等 3 家子公司及其权属

子公司非主业和低效资产的股权转让或清算剥离，短期对板块业绩造成影响，利

好资源向核心业务聚焦。 

 持续拓展国际市场，海外业务有望成为第二增长曲线。公司坚持国内国际“双循

环”战略，2025 年公司海外市场实现收入 4.0 亿元，同比增长 46.0%。目前公

司已在德国、埃及、印尼等地设立了五大海外销售中心，白俄罗斯、埃塞俄比亚、

巴西、摩洛哥等新兴市场均实现了重要业务突破，全球市场渗透率稳步提升，海

外有望成为公司业绩增长新动能。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年公司归母净利润为 8/9/11亿元，建议

保持关注。 

 风险提示：费用管控不及预期、核心品种销售不及预期、海外业务拓展不及预期

等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 9736.09  10557.39  11561.78  12867.62  

增长率 -2.84% 8.44% 9.51% 11.29% 

归属母公司净利润（百万元） 526.34  796.19  904.31  1065.26  

增长率 -23.90% 51.27% 13.58% 17.80% 

每股收益EPS（元） 0.87  1.31  1.49  1.76  

净资产收益率 ROE 6.64% 9.28% 9.79% 10.62% 

PE 16  10  9  8  

PB 1.04  0.97  0.90  0.83  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

根据公司各项业务板块的分析，我们对 2026-2028 年公司主营业务的预测如下： 

假设 1：医疗器械制造：2024 年 3 月，国务院发布了关于印发《推动大规模设备更新和消

费品以旧换新行动方案》的通知，提出到 2027 年，工业、农业、建筑、交通、教育、文旅、

医疗等领域设备投资规模较 2023 年增长 25%以上，预示着中国医疗设备领域即将迎来大规模

的采购潮。在设备更新改造叠加国产替代的趋势下，我们预计 2026-2028 年医疗器械的销量增

速分别为 9%/10%/11%。 

假设 2：制药装备：公司国际订单需求不断增加，子公司成都英德订单充沛，制药装备销

量有望在 2026-2028 年每年保持 6%的增长。 

表：公司各业务板块收入预测 

亿元  2025A 2026E 2027E 2028E 

医疗器械制造  
营业收入  66.1  72.3  79.6  88.7  

YOY -4% 9% 10% 11% 

制药装备产品  
营业收入  21.9  23.2  24.6  26.0  

YOY 1% 6% 6% 6% 

其他  
营业收入  9.4  10.1  11.5  13.9  

YOY -5% 7% 14% 21% 

合计  

营业总收入  97.4  105.6  115.6  128.7  

YOY -3% 8% 10% 11% 

毛利率  25% 25% 26% 26% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 9736.09  10557.39  11561.78  12867.62  净利润 528.13  798.91  907.40  1068.90  

营业成本 7287.76  7916.73  8610.63  9503.29  折旧与摊销 254.25  495.74  495.84  495.93  

营业税金及附加 74.26  77.95  85.30  95.50  财务费用 27.51  52.79  57.81  64.34  

销售费用 894.03  886.82  959.63  1068.01  资产减值损失 -78.50  -50.00  -50.00  -50.00  

管理费用 406.46  422.30  462.47  514.70  经营营运资本变动 119.12  -1187.33  1781.46  -31.52  

财务费用 27.51  52.79  57.81  64.34  其他  -149.88  48.25  -31.45  30.62  

资产减值损失 -78.50  -50.00  -50.00  -50.00  经营活动现金流净额 700.64  158.36  3161.06  1578.27  

投资收益 39.10  60.00  60.00  60.00  资本支出 -78.68  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -104.17  75.65  60.00  60.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -182.85  75.65  60.00  60.00  

营业利润 590.87  911.74  1033.47  1217.08  短期借款 24.53  4.86  20.00  0.00  

其他非经营损益  0.25  -3.89  -2.34  -2.42  长期借款 10.08  0.00  0.00  0.00  

利润总额 591.12  907.86  1031.13  1214.66  股权融资 -218.37  0.00  0.00  0.00  

所得税 62.99  108.94  123.74  145.76  支付股利 -212.33  -161.59  -244.44  -277.63  

净利润 528.13  798.91  907.40  1068.90  其他  75.77  -107.81  12.19  5.66  

少数股东损益 1.80  2.72  3.09  3.64  筹资活动现金流净额 -320.32  -264.54  -212.25  -271.97  

归属母公司股东净利润 526.34  796.19  904.31  1065.26  现金流量净额 197.09  -30.53  3008.80  1366.29  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3094.95  3064.42  6073.23  7439.52  成长能力         

应收和预付款项 2631.11  2459.12  2529.64  2805.41  销售收入增长率 -2.84% 8.44% 9.51% 11.29% 

存货  2903.25  3099.93  3384.86  3745.20  营业利润增长率 -26.00% 54.31% 13.35% 17.77% 

其他流动资产 264.28  48.23  52.82  58.78  净利润增长率 -23.67% 51.27% 13.58% 17.80% 

长期股权投资 1272.34  1272.34  1272.34  1272.34  EBITDA 增长率 -17.13% 67.34% 8.69% 11.99% 

投资性房地产 309.38  309.38  309.38  309.38  获利能力         

固定资产和在建工程 3206.60  2765.69  2324.69  1883.60  毛利率 25.15% 25.01% 25.53% 26.15% 

无形资产和开发支出 689.24  646.76  604.27  561.79  三费率 13.64% 12.90% 12.80% 12.80% 

其他非流动资产 448.42  436.07  423.71  411.36  净利率 5.42% 7.57% 7.85% 8.31% 

资产总计 14819.57  14101.94  16974.95  18487.39  ROE 6.64% 9.28% 9.79% 10.62% 

短期借款 925.14  930.00  950.00  950.00  ROA 3.56% 5.67% 5.35% 5.78% 

应付和预收款项 2940.73  3206.41  5239.61  5779.07  ROIC 11.06% 15.68% 20.41% 32.65% 

长期借款 90.57  90.57  90.57  90.57  EBITDA/销售收入  8.96% 13.83% 13.73% 13.81% 

其他负债 2905.94  1265.11  1421.95  1603.67  营运能力         

负债合计 6862.37  5492.08  7702.13  8423.30  总资产周转率 0.64  0.73  0.74  0.73  

股本  606.68  606.64  606.64  606.64  固定资产周转率 3.32  3.56  4.58  6.17  

资本公积 2497.37  2497.41  2497.41  2497.41  应收账款周转率 4.14  4.72  5.52  5.85  

留存收益 4563.08  5197.68  5857.55  6645.17  存货周转率 2.29  2.61  2.62  2.63  

归属母公司股东权益 7634.04  8283.99  8943.85  9731.48  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 94.70% — — — 

少数股东权益 323.15  325.87  328.97  332.61  资本结构         

股东权益合计 7957.20  8609.86  9272.82  10064.08  资产负债率 46.31% 38.95% 45.37% 45.56% 

负债和股东权益合计 14819.57  14101.94  16974.95  18487.39  带息债务/总负债 14.80% 18.58% 14.16% 13.54% 

         流动比率 1.36  1.67  1.63  1.73  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.91  1.08  1.17  1.27  

EBITDA 872.63  1460.27  1587.12  1777.35  股利支付率 40.34% 20.30% 27.03% 26.06% 

PE 15.79  10.44  9.19  7.80  每股指标         

PB 1.04  0.97  0.90  0.83  每股收益 0.87  1.31  1.49  1.76  

PS 0.85  0.79  0.72  0.65  每股净资产 13.12  14.19  15.29  16.59  

EV/EBITDA 5.84  3.47  1.35  0.48  每股经营现金 1.15  0.26  5.21  2.60  

股息率 2.55% 1.94% 2.94% 3.34% 每股股利 0.35  0.27  0.40  0.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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