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——增发收购制药用水龙头新华通，强强联手，打造药装巨头 

 

报告原因：有信息公布需要点评 

 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014 年 08月 21 日 797 35                   135 42                   2.05 47.2                 29.6                 18                   0                    

收盘价（元） 35.98 488 20                   69 6                    0.59 41.8                 9.3                    

一年内最高/最低（元） 73.3/34.55 964  20.9 156 15.4  1.16 43.6  12.8  27.0  20.3  

上证指数/深证成指 2231/8011 1,481  53.6 220 41.2  1.64  42.4  15.3  19.1  14.8  

市净率 5.6 1,857  25.4 335 52.3  2.50  45.2  18.9  12.5  10.3  

息率（分红/股价）   1.11 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 1051 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 06月30日 

公司公告：拟通过股权+现金方式，以 34.56 元/股价格发行总计不超过 1744 万

股股份收购长春新华通制药有限公司 100%股权，(其中将向新华通发行 1215 万

股，并向 3名特定投资者发行不超过 529.5 万股募集不超过 1.83 亿元用于支付

剩余对价以及补充流动资金),对应 14 年 15.7 倍 PE。若收购完成，新华通将成

为公司全资子公司，楚天投资仍然拥有楚天科技 51.6%股权，保持控股股东地位。 

 强强联合，打造药装行业新巨头。长春新华通作为一家有着 21 年历史的医药

制水企业，其蒸馏水设备在市场上享有极强的声誉。虽然水处理市场仅 13-15

亿空间，并且国外厂商占比达到一半，但公司作为国内领先者，13 年收入达

到 2亿元。此次收购一方面丰富了楚天本身在于医用水制备的产品线，另一方

面，两家国内一流企业的强强联合在渠道共振上也将达到互相的补充和借鉴。 

 新华通工艺研发国内一流，新品潜力巨大。作为新华通而言，其在制药水制

备方面的工艺以及研发能力达到国内领先，国际一流的水平。公司不断推陈出

新，在多效蒸馏机畅销之外，新产品也即将推出，纯度更高，节能效率 50%，

更加环保等优势将为新品(热压式蒸馏水机)提供更大的市场替代空间，我们预

计这将是公司 15 年的爆发增长点。 

 楚天内生增长稳定，良好产品储备维持公司业绩稳定增长，提供高安全边际。

同时，楚天通过自身大量研发投入，保证了在后 GMP 时代能够不断推出新产品：

冻干机、灯检机、新一代西林瓶联动线等，在 GMP 改造完成后需求总量下滑

20%的市场下，仍然依靠新产品在弥补其他产品下滑的同时，保持了一定的增

长，为公司提供了较强的安全边际。我们预计，公司未来仍将保持这一战略，

不断推陈出新，保持业绩的内生稳定增长。 

 我们预计 14-16 年 1.16/1.64/2.50 元(全面摊薄)，给予“增持评级”，6 个

月目标价 45.4 元，空间约为 26.2%。考虑到公司此次收购后，不但在产品的

叠加上能够进一步增厚业绩，同时还能在渠道的共振下，为新华通提供良好的

销售机制，并借鉴其存量的补充，我们预计 2015 年将成为公司业绩上一台阶

的元年。我们预计 14-16 年 1.16/1.64/2.50 元(全面摊薄)，给予“增持评级”。 

每股净资产（元） 6.38 

资产负债率% 42.78 

总股本/流通 A 股(百万) 117/29 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《楚天科技(300358)新股分析——

水针剂药装龙头，合理价格 28.8 元

-36 元》 2014/01/06 

 

证券分析师 

钱正昊 A0230513050005 
qianzh@swsresearch.com 

联系人 

周子露 

zhouzl@swsresearch.com 

地址：上海市南京东路 99 号 

电话：（8621）23297818 

上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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新华通 

市场规模。药厂的水处理的系统市场大概是 13-15 亿元左右，国外厂家数量居

多，占到一半。而其他行业的食品市场比较大，虽然标准比较低，因为饮料水、蒸

馏水、纯化水都是不同标准的。制药改造未来有 50 亿空间，在食品这块应该有 80

亿空间，在军工环保公司不会去做。先把制药解决。 

市场竞争情况。国内做水系统的有 30 多家，小的一年几百万。其他企业的设备

技术基本都是来自于芬兰，这个厂每年 400-600 台向全球提供，后来全球派生出来

30 多家，但是这些年来在市场上主流的 3 家，意大利、美国、芬兰。他们在全球市

场份额很大。 

新产品市场空间广阔。对于热压式蒸馏机来说，一小时可以处理 12T 的水，并

且可以节约一半能耗，主要用在大输液企业。每台机器的寿命约为 15 年，公司目标

是 3 年后能够收入达到 8-9 亿元，国内保有量约为 20000 台，如果有一半可以置换

这种新的热压蒸馏机的话就很好了，如果一台是 200w 的话市场就是 200 亿元。虽

然短期大药厂不会去大规模采购，必须有政策逼着你做才会爆发，但如果用标志性

系企业去做推广，如果真的能够推广开，市场一定是巨大的。 

公司园区情况。公司分成两个厂，一个老厂一个新厂，新厂有 60000 多平，老

厂只有 10000 多平。未来仍有扩建可能性。 

 

 

楚天科技 

关于 GMP 改造完成的影响。公司从 12 年开始接受投资者交流后对于 GMP 改

造完成对于公司业绩影响的回答一直没有变化，公司一如既往的在新产品的开发上

加大投入，通过开创新增长来弥补原有业务的下滑。虽然我们可以看到整体封装联

动线总体量下降了 20%，但其他新产品不但弥补还有增长。楚天需要开发新的大型

产品才能弥补这块的影响，都是要提前 3 年要去做开发，才能撑起企业的增长。因

此公司仍然现在在考虑 3 年以后的市场。 

 

公司近况：冻干机：预计 14 年确认收入规模应该在 1 个亿以上，冻干机由于 6-12

月的准备周期，所以绝对不能出问题，尤其是核心部件的冷冻层板，出了问题就再

也不会用了，会严重影响公司生产进度。远程测控中心：公司建立了一个远程信息

售后测控中心，利用机器内部的传感器来检测卖出去的所有装备的工作情况，一旦

有问题，仪器就会对应的告诉所有相关负责人员，起到，快速、全面、可追溯的问

题售后服务。还是比较能赚钱的。 
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新华通收购的影响。首先新华通的收购对于楚天来说主要是考虑了几方面原因：

第一，新华通的产品技术和楚天有很强的互补；其次，新华通的工艺水平很不错；

最后，老板之间互相信任并且深交。此次合并销售队伍不合并，本部做事业部制，

收购的以子公司制。信息共享而已。最后，新华通本来是想做 IPO 的，但是最后时

间还是太长和楚天合作了，这个并购是有基础的。对于新华通来说，增长没有问题，

因为本身技术就小，渠道叠加以及利用到产品的叠加保持约 50%的增速问题不大。 

楚天市场的优势。作为楚天而言，可能更加擅长于把自身的既定战略做好。从

未来看 3 年以后药装格局来看，东富龙、楚天、千山三家未来都会比较做得好，其

实市场蛋糕够大，不会说谁做的好其他人都死，所有的公司都会好。而作为楚天来

说，目标是成为 2025 年全球医装的领军企业。 

楚天收购标准。中国产品的第一；中国必须有合作楚天重组的愿望；产品可以

融合。 

关于公司情况。募投项目：现在的地基已经打完，未来将在募投投产 L 型西林

瓶封装线以及包材封装线。新型的 L 型西林瓶也可以节省能耗约 50%。关于塑料安

瓿瓶。目前刚打完地基塑料安瓿瓶样机已经是第二代了，在国内应该算是不弱于千山。

其他：并购不可能一年搞很多次。截止 6 月底预计在手订单有 7.9 个亿。 
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表 1.关键假设表 

  2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

安瓿瓶联动线                   

总产量（台）   68  165  134  185  176  168  160  161  

销售量（台）   65  156  135  185  176  168  160  161  

单价(万元/台)   94  87  115  150  150  150  150  150  

增长率     -7.44% 31.26% 30.81% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

销售收入（百万元） 58  61  136  155  278  264  252  240  242  

毛利率 45.39% 46.56% 44.49% 46.58% 48.23% 47.00% 46.00% 45.00% 44.00% 

增速   4.88% 122.15% 13.59% 79.26% -4.86% -4.55% -4.76% 0.63% 

销售成本（百万元） 32  33  76  83  144  140  136  132  135  

          

西林瓶联动线                   

总产量（台）   58  89  75  95  126  130  140  160  

销售量（台）   55  86  71  95  126  130  140  160  

单价(万元/台)   126  174  185  204  255  281  309  333  

增长率     38.02% 6.37% 10.46% 25.00% 10.00% 10.00% 8.00% 

销售收入（百万元） 46  69  149  131  194  321  365  432  533  

毛利率 42.17% 44.60% 45.29% 47.20% 49.05% 47.50% 46.00% 45.00% 48.00% 

增速   50.28% 115.81% -12.18% 47.79% 65.79% 13.49% 18.46% 23.43% 

销售成本（百万元） 27  38  82  69  99  169  197  238  277  

          

口服液联动线                   

总产量（台）   39  40  57  35  30  33  38  43  

销售量（台）   39  38  55  35  30  33  38  43  

单价(万元/台)   54  54  64  70  70  69  68  68  

增长率     0.06% 18.80% 8.59% 0.00% -1.00% -2.00% 0.00% 

销售收入（百万元） 5  21  21  35  25  21  23  26  29  

毛利率 32.89% 37.69% 35.20% 36.27% 39.31% 38.00% 37.00% 35.00% 35.00% 

增速   352.88% -2.51% 71.95% -30.89% -14.29% 8.90% 12.85% 13.16% 

销售成本（百万元） 3  13  13  23  15  13  14  17  19  

          

大输液联动线                   

总产量（台）   12  15  20  10  12  13  14  14  

销售量（台）   13  15  17  10  12  13  14  14  

单价(万元/台)   94  140  158  170  190  206  212  216  

增长率     49.45% 12.57% 7.52% 12.00% 8.00% 3.00% 2.00% 

销售收入（百万元） 6  12  21  27  17  23  27  30  30  

毛利率 41.24% 45.95% 43.04% 45.12% 47.07% 46.00% 48.00% 50.00% 50.00% 

增速   117.39% 72.44% 27.58% -36.75% 34.40% 17.00% 10.92% 2.00% 

销售成本（百万元） 3  7  12  15  9  12  14  15  15  

          

配件                   

销售收入（百万元） 7  9  13  11  14  48  62  81  105  

毛利率 40.63% 41.58% 36.51% 46.84% 45.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 
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增速   34.44% 45.17% -15.87% 28.79% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

销售成本（百万元） 4  5  8  6  8  34  44  57  74  

          

单机(未折算,三台单机折线一条)                   

总产量（台）   81  66  87  105  120  135  150  160  

销售量（台）   81  60  87  105  120  135  150  160  

单价(万元/台)   23  92  90  91  94  96  98  98  

增长率     302.38% -2.17% 1.11% 3.00% 2.00% 2.00% 0.00% 

销售收入（百万元） 15  19  15  19  20  37  43  49  52  

毛利率 42.35% 45.08% 41.79% 43.37% 42.00% 41.00% 41.00% 40.00% 38.00% 

增速   27.20% -21.60% 29.68% 5.31% 89.07% 14.75% 13.33% 6.67% 

销售成本（百万元） 8  10  8  11  12  22  25  29  32  

          

全自动灯检机                   

总产量（台）       17  18  42  62  85  116  

销售量（台）       8  18  42  62  85  116  

单价(万元/台)       156  136  136  136  136  136  

增长率         -13.05% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

销售收入（百万元）       13  13  57  84  116  158  

毛利率       53.05% 53.05% 50.00% 50.00% 48.00% 48.00% 

增速         0.00% 356.59% 47.62% 37.10% 36.47% 

销售成本（百万元）       6  6  29  42  60  82  

          

冻干机                   

销售量（台）           10  42  66  98  

单价(万元/台)           257  257  252  252  

增长率           0.00% 0.00% -2.00% 0.00% 

销售收入（百万元）           26  108  166  247  

毛利率           35.00% 34.00% 35.00% 38.00% 

增速             320.00% 54.00% 48.48% 

销售成本（百万元）           17  71  108  153  

              

新华通                   

销售收入（百万元）             280  342  461  

毛利率             42.00% 42.00% 50.00% 

增速               22.00% 35.00% 

销售成本（百万元）             162  198  231  

          

合计                   

总收入 136  191  355  390  559  797  964  1481  1857  

增速   40.68% 85.41% 10.08% 43.19% 42.62% 20.88% 53.61% 25.43% 

总成本 77  106  199  212  291  435  544  854  1018  

综合毛利率 43% 44% 44% 46% 48% 45% 44% 42% 45% 

资料来源：申万研究 
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表 2.利润表 

利润表 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 355  405  589  797  964  1,481  1,857  

二、营业总成本 295  335  482  657  795  1,238  1,485  

其中：营业成本 200  219  305  421  544  854  1,018  

营业税金及附加 2  3  4  4  5  7  9  

销售费用 45  52  94  125  116  178  223  

管理费用 39  50  68  100  119  182  228  

财务费用  2  9  7  1  1  (2) (8) 

资产减值损失 7  2  3  6  11  19  15  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  0  0  

三、营业利润 60  70  107  140  169  243  372  

加：营业外收入 4  16  3  17  12  11  13  

减：营业外支出 1  4  1  3  3  2  2  

四、利润总额 63  81  110  155  178  252  383  

减：所得税 10  11  14  20  22  32  48  

五、净利润 53  70  95  135  156  220  335  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 53  70  95  135  156  220  335  

六、基本每股收益 0.86  1.06  1.44  2.05  1.16  1.64  2.50  

全面摊薄每股收益 0.46  0.60  0.82  1.16  1.16  1.64  2.50  

资料来源：申万研究 
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因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，

如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 
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