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业绩略超市场预期，盈利能力持续改善 

——新华医疗（600587.SH）2023 年一季报点评 

 

要点 

 

事件：公司发布 2023 年一季度业绩，一季度营业收入 24.39 亿元，同比增长 

15.42%，归母净利润 1.97 亿元，同比增长 54.01%，扣非归母净利润 1.84 亿元， 

同比增长 23.75%；业绩略超市场预期。 
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归母净利润 1.97 亿元(YOY+54.01%)，扣非归母净利润1.84 亿元(YOY+23.75%)； 分析师：吴佳青 
23Q1 公司实现毛利率 26.22%，较 22 年同期提升 0.55pct；销售费用率为 8.46%， 执业证书编号：S0930519120001 

较 22 年同期提升下降 0.21pct；管理费用率 4.65%，较 22 年同期提升 0.16pct 

研发费用率 3.02%，较 22 年同期提升 0.45pct。公司调整收入结构，盈利能力 

持续改善。截至 2023 年一季度末，公司持有合同负债 21.36 亿元，在手订单充 

裕。 

强主业，激励计划稳步推进。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，2022 年医疗器械制造收入 38.18 亿元（YOY+8.02%），毛利率 

40.06%；制药装备收入 15.17 亿元(YOY+21.48%)，毛利率 27.90%。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，合同额充裕。公司 23Q1 研发费用 0.74 亿元，同比增长 35.57%。研发持 

续投入之下，智能环形加速器系统研发项目等项目稳步推进。此外，公司完成定 

增 12.84 亿元用于医疗器械板块的项目建设，定增项目稳步推进彰显大股东对公 

司未来发展的信心。此外，22 年公司完成 345 名激励对象限制性股票授予，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。 

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，维持公司 

23~25 年归母净利润预测为 7.08/8.26/9.64 亿元，现价对应 23~25 年 PE 为 

20/17/14 倍 ， 估 值 具 有 吸 引 力 ， 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。 
 
 
公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 9,482 9,282 10,493 11,954 13,806 
营业收入增长率 3.62% -2.11% 13.05% 13.92% 15.50% 
净利润（百万元） 556 503 708 826 964 
净利润增长率 137.68% -9.68% 40.92% 16.65% 16.68% 
EPS（元） 1.37 1.22 1.52 1.77 2.06 
ROE（归属母公司)（摊薄） 11.32% 9.32% 11.73% 12.23% 12.70% 
P/E 22 25 20 17 14 
P/B 2.5 2.3 2.3 2.1 1.8 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-27 
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市场数据 
总股本(亿股)       4.67 
总市值(亿元)：      139.64 
一年最低/最高(元)：  16.02/30.85 
近 3 月换手率：     110.14% 
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收益表现 

%      1M      3M      1Y 
相对    15.23    23.34    79.01 
绝对    14.95    18.27    82.17 

资料来源：Wind 
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收入结构持续优化，费用投放影响短期利润—— 
新华医疗（600587.SH）2022 年报点评 
（2023-04-04） 
Q3 收入恢复快速增长，费用增加影响短期利润 
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评（2022-10-28） 
调结构强主业效果显著，扣非主业利润超预期— 
—新华医疗（600587.SH）2022 年半年报点评 
（2022-08-23） 
聚焦制造业，定增与股权激励助力发展——新华 
医疗（600587.SH）2021 年年报及 2022 年一 
季报点评（2022-04-29） 
 
 
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 



 

 

新华医疗（600587.SH） 
 
 

财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9,482 9,282  10,493  11,954  13,806 
营业成本 7,183 6,828 7,636 8,557 9,719 
折旧和摊销 177 189 227 245 263 
税金及附加 69 68 84 84 97 
销售费用 902 887 976 1,136 1,325 
管理费用 422 461 451 552 690 
研发费用 296 401 367 514 594 
财务费用 64 37 31 27 23 
投资收益 112 50 55 60 66 
营业利润 720 586 1,043 1,236 1,442 
利润总额 718 576 1,033 1,228 1,432 
所得税 162 47 295 369 430 
净利润 556 529 738 860 1,003 
少数股东损益 0 27 29 34 39 
归属母公司净利润 556 503 708 826 964 
EPS(元) 1.37 1.22 1.52 1.77 2.06 
 
现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
经营活动现金流 1,403 388 2,485 1,647 1,919 
净利润 556 503 708 826 964 
折旧摊销 177 189 227 245 263 
净营运资金增加 -718 177 -1,377 -598 -702 
其他 1,388 -481 2,927 1,174 1,394 
投资活动产生现金流 164 -281 -2,742 -1,889 -2,045 
净资本支出 -256 -247 -250 -250 -250 
长期投资变化 1,534 1,551 0 0 0 
其他资产变化 -1,114 -1,586 -2,492 -1,639 -1,795 
融资活动现金流 -1,407 28 -68 432 366 
股本变化 0 6 55 0 0 
债务净变化 -1,163 67 18 561 509 
无息负债变化 812 751 1,469 1,990 2,429 
净现金流 159 136 -325 190 241 
 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 24.3% 26.4% 27.2% 28.4% 29.6% 
EBITDA 率 9.7% 10.5% 13.1% 11.8% 12.5% 
EBIT 率 7.3% 8.0% 10.9% 9.7% 10.6% 
税前净利润率 7.6% 6.2% 9.8% 10.3% 10.4% 
归母净利润率 5.9% 5.4% 6.7% 6.9% 7.0% 
ROA 4.8% 4.1% 4.9% 4.7% 4.5% 
ROE（摊薄） 11.3% 9.3% 11.7% 12.2% 12.7% 
经营性 ROIC 14.0% 16.1% 26.8% 30.1% 45.1% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 55% 55% 57% 61% 64% 
流动比率 1.03 1.07 1.12 1.13 1.15 
速动比率 0.64 0.63 0.79 0.84 0.88 
归母权益/有息债务 4.48 4.64 5.11 3.88 3.37 
有形资产/有息债务 9.73 10.31 12.08 10.06 9.46 
 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）      2021   2022  2023E  2024E  2025E 

总资产               11,614  12,952  15,114  18,415  22,226 
货币资金              1,567  1,689  1,364  1,554  1,795 
交易性金融资产            98    100  2,614  4,246  6,047 
应收账款              1,574  1,703  1,802  2,076  2,387 
应收票据                 3    146     57     85    130 
其他应收款（合计）        181    236    245    273    310 
存货                 2,306  3,029  2,791  3,201  3,795 
其他流动资产             192    144    434    784  1,227 
流动资产合计           6,177  7,385  9,501  12,517  16,035 
其他权益工具             118    121    121    121    121 
长期股权投资           1,534  1,551  1,551  1,551  1,551 
固定资产              2,169  2,165  2,103  2,033  1,954 
在建工程                123    304    333    355    371 
无形资产                461    479    518    558    596 
商誉                   269    269    269    269    269 
其他非流动资产            28     49     49     49    49 
非流动资产合计          5,437  5,567  5,614  5,898  6,191 
总负债                6,345  7,163  8,649  11,201  14,138 
短期借款                926    986    985  1,546  2,055 
应付账款              1,665  1,973  1,930  2,206  2,590 
应付票据                528    524    490    612    688 
预收账款                 0     0  1,049  1,195  1,381 
其他流动负债             284    380  1,349  2,518  4,000 
流动负债合计           6,021  6,906  8,485  11,029  13,956 
长期借款                 59     96     96     96    96 
应付债券                 0     0     0     0     0 
其他非流动负债            60     59     65     73    83 
非流动负债合计           325    256    165    172    182 
股东权益              5,268  5,789  6,465  7,214  8,088 
股本                   406    412    467    467    467 
公积金                1,870  2,021  1,966  1,966  1,966 
未分配利润             2,635  2,988  3,634  4,350  5,185 
归属母公司权益          4,915  5,393  6,040  6,755  7,590 
少数股东权益             354    396    425    459    498 
 

费用率                 2021   2022  2023E  2024E  2025E 

销售费用率             9.51%  9.56%  9.30%  9.50%  9.60% 
管理费用率             4.45%  4.97%  4.30%  4.62%  5.00% 
财务费用率             0.67%  0.39%  0.30%  0.22%  0.17% 
研发费用率             3.12%  4.32%  3.50%  4.30%  4.30% 
所得税率               23%    8%   29%   30%   30% 
 
每股指标                2021   2022  2023E  2024E  2025E 
每股红利                0.15   0.15   0.24   0.28   0.37 
每股经营现金流            3.45   0.94   5.32   3.53   4.11 
每股净资产              12.09  13.09  12.94  14.47  16.26 
每股销售收入            23.33  22.53  22.48  25.60  29.57 
 
估值指标              2021   2022  2023E  2024E  2025E 
PE                   22     25     20     17     14 
PB                   2.5    2.3    2.3    2.1    1.8 
EV/EBITDA            12.5    11.8    7.8    6.8    4.9 
股息率               0.5%   0.5%   0.8%   1.0%   1.3% 
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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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