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盈利预测 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入（百万元） 140.79  161.24  228.01  313.21  

主营收入增长率% 36.10% 14.52% 41.42% 37.37% 

净利润（百万元） 26.91  28.07  38.38  53.64  

净利润增长率% 31.49% 4.34% 36.71% 39.77% 

每股收益（元） 0.364  0.379  0.519  0.725  

资料来源：金元证券研究所 

投资要点 

 公司搬迁影响募投项目进展，上半年业绩低迷主要因为产能不足

影响。因公司新址离广州市区较远，不少原公司员工未随公司搬

迁，影响新建项目的投产和现有产能的效率，采血管项目相对影

响较小，采血针项目比预计有一定的延期。另外公司搬迁新址对

人才引入短期内仍然会存在一定影响。 

 公司血清分离胶促凝剂采血管获得 FDA 认证，对公司出口有积极

影响。公司对美国市场宣传已持续几年，在 AACC 会上比较受关注，

但目前公司对美国市场准备还不够充分，公司争取在美国今年开

始销售，明年下半年开始有适当的销售量。 

 公司国际市场主要以欧元、美元定价，人民币升值对公司国际市

场开拓存在一定的不利影响，如今年RMB对欧元的升值，对公司产

品价格影响约为5%。 

 公司过去主要立志把真空采血管做专、做精，目前已取得国际领

先的地位。公司未来发展战略清晰，以临床检验实验室与临床护

理领域的“标本专家”、“护理专家”和“检验专家”为目标。

目前是公司战略转型最关键的时期，转型主要表现在三个方面：1、

营销从以直销为主转变为以分销为主，扩大区域覆盖能力；2、通

过建立新品牌或并购把真空采血管覆盖到中低端市场；3、产品线

战略从单一依靠采血管盈利扩展到采血管、采血针、脱帽机及其

他新产品线多头并进，发挥相关产品的协同效应。 

 投资建议： 

目前的股价已经反映公司在高端真空采血管领域的技术优势和未

来产能扩张的预期。公司未来潜力在于战略转型、外延式扩张和

美国市场。由于我们现在未看到公司取得战略转型的突破性进展，

暂时不予以评级。我们将密切跟踪公司转型、对外并购和美国市

场开拓的实质性进展，更新公司评级。 

 风险提示： 

募投项目和新产品开发进度低于预期的风险 

人民币升值带来的出口竞争力下降风险 

公司规模和业务扩张后人力补充不足的风险 

市场数据 

2010 年 2 月 1 日
当前价格（元） 24.96 

52 周价格区间（元） 24.02     40 

总市值（百万） 1847.04  

流通市值（百万） 464.26  

总股本（万股） 7400  

流通股（万股） 1860  

日均成交额（百万） 16  

近一月换手（%） 59.15 

Beta（2 年） 0.00 

第一大股东 邓冠华 
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 阳普医疗（300030）调研报告 
——公司搬迁影响新建项目进展，战略转型值得期待 
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公司搬迁影响募投项目达产及现有产能效率 

2010 年度上半年公司实现营业总收入为 6318.75 万元，同比增长

1.59%。实现营业利润为 1153.82 万元同比增长-4.86%。业绩增长明显

弱于往年，主要因为产能不足。 

公司上半年现有产能利用效率低于预期，募投项目建设相比计划有

些延迟，主要由于公司搬迁，公司今年办公地址和厂房从广州市区搬迁

到离市区较远的经济开发区科学城，大量老员工未随公司搬迁而离开公

司。 

对于新建项目，采血管项目影响相对较小，目前设备已在装机，按

时投产问题不大。采血针项目设备准备拖延了一段时间，项目达产相比

预期要延迟一段时间。 

目前搬址带来的人力问题基本克服。下半年产能可能会明显好于上

半年，产能上来后部分老客户的订单可以迅速回来。一些因产能问题而

中断的客户还是持续参加公司的培训，当然公司也清理了一些资质或忠

诚度较差的客户。 

2010 年上半年，用超募资金归还银行借款 3,950 万元；同时用超

募资金补充流动资金 2,500 万元。主要用于营销网络建设。 

使用超募资金 2000.00 万元设立全资子公司—广州瑞达医疗器械有

限公司，广州瑞达主要做一些公司未来新产品的探索。 

超募资金 33,048.79 万元，目前剩余超募资金人民币 23,398.79 万

元。剩余超募资金可能有较大部分用于并购。公司超募资金投资项目坚

持四个原则：大市场，研发高附加值、轻资产，低竞争性，符合政策导

向。 

 

表 1 真空采血管全自动生产项目公司预计新增产能 
项目 2011 年 2012 年 2013 年 达产后合计数 

新增产能（万支） 12,000  9,000  9,000  30,000  

新增销售额（万元） 5,760  4,320  4,320  14,400  

来源：招股说明书，金元证券研究所 

 

表 2  一次性静脉采血针项目预计新增产能 

项目 2010 年 2011 年 达产后合计数 

新增产能（万支） 14,000 6,000 20,000 

新增销售额（万元） 4,620 1,980 6,600 

来源：招股说明书，金元证券研究所 

 

公司目前处在战略转型的关键时期，前景值得期待 
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公司过去主要立志把真空采血管做专、做精，目前公司是国内真空

采血系统行业的龙头企业，是国内临床检验实验室标本分析前变异控制

技术的领军者。公司在标本采集、预处理及分析前变异控制相关领域具

有明显的竞争优势，已经成为全球真空采血系统品规最多、专项检测专

用采血管最多、血清类采血管血清制备速度最快的供应商。 

公司以上市为契机，未来发展战略清晰，做大做强“标本专家”，

并进一步向“护理专家”和“检验专家”延伸和发展。 

目前是公司战略转型最关键的时期，转型主要表现在几个方面： 

1、营销模式从以直销为主转变为直销、分销相结合，以分销为主； 

2、通过建立新品牌或并购把采血管覆盖到中低端市场； 

3、产品战略从单一依靠采血管盈利扩展到采血管、采血针、脱帽

机及其他新产品线。 

 

营销转型，从直销为主变为以分销为主扩大覆盖区域范围 

公司过去主要的优势销售区域在华南沿海一带，主要通过直销覆

盖。随着公司业务发展，未来一段时间市场战略是立足广东、面向全国

并积极开拓国际市场，分销将取代直销成为公司主要的营销模式。 

根据市场需求的差异分布，在国内营销服务网络采取“金三角”布

局战略，并提前在中西部地区建立切入点和示范点，最终完成对国内各

主要市场的覆盖，建立强大的品牌知名度。 

今年公司国内营销方面主要的工作就是把营销铺开。今年公司有 50

多一线销售人分不到各地开展营销，重点区域是华东、环渤海地区，目

标是在东部再造一个广东。同时其他中西部地区市场也表现出不错的成

长性，今年成长最快的是四川市场。 

公司的海外市场拓展遵从“重点突破，以点带面”的原则，在一定

时期内，集中资源选择重点市场区域的代表性国家或地区进行集中式营

销。 

公司血清分离胶促凝剂采血管获得 FDA 认证，将推公司国际市场开

拓有积极影响。 

公司对美国市场宣传已持续几年，在 AACC 会上比较受关注，但目

前公司对美国市场准备不够。公司争取在美国今年开始销售，明年下半

年开始有适当的销售量。 

人民币升值对公司有不利影响，如今年 RMB 对欧元的升值，对公司

产品价格影响约 5%。 

分销价格约为直销的一半。过去一段时间分销占比逐渐上升带来综

合毛利率有一定的下降，但公司终端价格保持稳定并通过新技术获得一
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些涨价空间。 

 

图 1 公司销售收入区域构成 

 

来源：公司报表，金元证券研究所 

 

改变为贵妇人做衣服的思路，产品覆盖中、低端市场 

目前阳普医疗的产品定位高端，在国内基本上都在三甲医院，主要

市场是替代 BD 和 Greiner 的产品。BD 是公司最主要的竞争对手和标杆

公司。BD 公司相对公司最主要的优势是产品线丰富。公司相比对手优势

主要在： 

1、 快速物流。广州 24 小时到货，广东省内 48 小时到货，全国 3-5 天 

2、 可针对用户需求设计，品规较多。BD 是 71 中供用户选。 

 

目前在国内，三级医院是真空采血管的主要市场，占整个市场消费

的 50%。但基层医院、社区医院是增长更快的细分市场。公司的先进技

术在增长更快的低端医院发挥不了优势，因为用户对血液变异控制需求

不强烈，对技术价值感知不明显（如公司采血管可以明显减少在广东、

广西发病率较高的地中海贫血的漏诊率，但基层医院并不敏感）。未来

公司可能通过两个途径来扩大公司产品的市场覆盖面： 

1、 在现有工艺基础上以符合国家标准为基础减少技术处理环节降低成

本，目前公司在江西的工厂可以把单只价格做到较低。这样公司需

建立另一个新的品牌主打基层医院 

2、 通过资本运作并购现有低端品牌进入基层医院市场 

 

产品战略转型：从采血管到产品结构多元化 

公司主要产品第三代真空采血系统具有较强的竞争优势，但与国内

大型医疗器械企业及跨国医疗器械企业相比，制造和销售规模较小，产
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品线范围小，产业链的整合尚未完成，尚未形成明显的规模竞争优势。 

未来发展战略必须向多元化发展，以提高市场竞争力和产品协同效

应。做大做强“标本专家”，并进一步向“护理专家”和“检验专家”

延伸和发展。 

公司将从目前单一依靠采血管盈利扩展到采血管、采血针、脱帽机

及其他新产品线多头并进。采血针原来是 OEM 的产品，毛利率低。采血

针募投项目达产后，销售采血针将改用自制产品，毛利有望明显提升。

采血针为 3类医疗器械，毛利较采血管高。脱帽机产品已通过国内注册

并在多家医院试用，明年有望为公司贡献利润。另外一些新的产品已获

得技术突破，有望快速上马。 

今年用超募资金设立的广州瑞达是公司尝试以医药为方向的新产品

的试验田，目前已投入运作。 

 

图 2 公司业务结构 

 

来源：公司报表，金元证券研究所 

 

盈利预测 

表 3 公司收入结构预测 

主营业务   2008  2009  2010E  2011E   2012E 

 收入（百万）  78.5 101.6 119 166 225 

 增长率（%）  29.4% 17% 40% 35%

 成本（百万）  39 49 62 92 128 

 毛利(百万）  39 53 56 75 97 

采血管 

 毛利率（%）  49.78% 52.06% 47.50% 45.00% 43.00%

 收入（百万）  9.9 10.1 12 19 27 

 增长率（%）  2.0% 19.00% 59.00% 41.00%

 成本（百万）  8 8 9 12 15 

采血针 

 毛利(百万）  2 2 3 7 12 
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 毛利率（%）  24.12% 24.72% 28.00% 35.00% 45.00%

 收入（百万）  14.80 28.90 30.35 42.48 61.60 

 增长率（%）  95.3% 5% 40% 45%

 成本（百万）  8 18 17 22 31 

 毛利(百万）  6.48 10.54 13.66 20.39 30.18 

代理及其他 

 毛利率（%）  43.75% 36.46% 45.00% 48.00% 49%

 收入（百万）  103.2 140.60 161.24 228.01 313.21 

 增长率（%）  36.24% 14.68% 41.42% 37.37%

 成本（百万）  55 75 88 126 174 

 毛利(百万）  48 66 73 102 139 

主营总计 

 毛利率（%）  46.45% 46.89% 45.58% 44.72% 44.35%

来源：公司报表，金元证券研究所 

 

表 4 主要财务数据预测 

                单位：百万元     

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 72.32 103.45 140.79 161.24  228.01  313.21 

  减: 营业成本 36.42 55.36 74.98 87.75  126.04  174.30 

        营业税金及附加 0.63 0.53 0.56 0.64  0.91  1.25 

        营业费用 10.39 12.96 17.59 21.17  29.93  41.12 

        管理费用 10.26 14.05 17.58 23.00  31.00  39.00 

        财务费用 -0.11 0.65 1.12 -4.35  -5.03  -5.56 

        资产减值损失 -0.47 0.16 0.18 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.06 0.02 0.00 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 15.27 19.74 28.79 33.03  45.15  63.11 

  加: 其他非经营损益 0.69 4.42 2.10 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 15.96 24.16 30.89 33.03  45.15  63.11 

  减: 所得税 2.77 3.70 3.98 4.95  6.77  9.47 

        净利润 13.19 20.46 26.91 28.07  38.38  53.64 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        归属母公司股东净利润 13.19 20.46 26.91 28.07  38.38  53.64 

来源：Wind，金元证券研究所 
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