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6－12 个月目标价：  

当前股价： 30.34 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2751.53 

总股本(百万) 74 

流通股本(百万) 40 

流通市值(亿) 12 

EPS（TTM） 0.35 

每股净资产（元） 7.62 

资产负债率 14.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

阳普医疗 -6.50 22.54 18.05 

上证综合指数 -4.01 5.40 13.37 
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相关报告 
《阳普医疗-立足真空采血领域 全面进军

临床检验产业》2010-3-31 
 

 

 

阳普医疗 300030 推荐

产能瓶颈解决，产品结构有望丰富 

近日我们调研了阳普医疗，跟公司高层进行了交流。 

投资要点： 

 产能瓶颈已经解决。10年上半年收入同比持平与公司搬迁有直接关系，

目前产能瓶颈已解决，采血管年产能近3.2亿支；随着募投项目逐渐完

成，11年下半年采血管产能有望达5000万支/月，未来2﹑3年产能都不

存在瓶颈，且规模提升之后产品成本会略有降低； 

 国内销售力量得到加强。公司加强了国内销售，销售人员增加至近100

人；今年成立的两个销售公司广州瑞达医疗器械有限公司和阳普京成医

疗用品(北京)有限公司，可对现有销售网络形成有力的补充； 

 海外市场继续稳步增长。海外市场过去连续4年都保持40%以上增长；鉴

于产能瓶颈已解决，海外订单的承接能力大大增强，预计未来2﹑3年内

海外市场将至少保持40%以上增长；另外，美国市场11年下半年也将进

入收获期；  

 公司并购预期强烈。公司上市募集资金4.39亿，目前剩余超募资金约2.3

亿，公司当前主营业务相对单一，不利于公司长期发展，公司未来进行

并购或合资的预期强烈，将会丰富公司产品结构﹑ ﹑提高行业集中度 降

低单位销售额的渠道成本； 

 维持推荐评级。预测公司10-12年每股收益为0.36、0.56、0.80元，11

年市盈率为53.8倍；单以现有业务来看，估值不低，但考虑到公司并购

预期以及并购带来的业绩提升和对公司产品结构的有益补充，给予推荐

评级。 

 风险提示:公司快速扩张带来的管理等风险，人民币升值风险 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 141 160  230 323 
同比(%) 36% 13% 44% 41%
归属母公司净利润(百万元) 27 27  42 59 
同比(%) 31% -1% 56% 42%
毛利率(%) 46.7% 46.6% 47.7% 48.2%
ROE(%) 4.8% 4.5% 6.6% 8.6%
每股收益(元) 0.36 0.36  0.56 0.80 
P/E 83.45 84.06  53.82 37.87 
P/B 3.98 3.80  3.55 3.25 
EV/EBITDA 52 66  38 26 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 547  443  402 474 营业收入 141  160  230 323 
  现金 470  347  270 295 营业成本 75  85  120 168 

  应收账款 38  39  60 82 营业税金及附加 1  1  1 1 

  其它应收款 7  8  12 17 营业费用 18  23  32 44 

  预付账款 16  12  21 27 管理费用 18  25  32 45 

  存货 16  36  38 54 财务费用 1  -5  -4 -4 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 111  211  306 321 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  25  25 25 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 18  64  80 95 营业利润 29  30  48 69 

  无形资产 9  9  9 9 营业外收入 2  4  0 0 

  其他 84  114  192 192 营业外支出 0  3  0 0 

资产总计 658  654  708 795 利润总额 31  31  48 69 

流动负债 72  55  76 104 所得税 4  4  6 9 

  短期借款 12  0  0 0 净利润 27  27  42 59 

  应付账款 39  45  63 88 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 21  10  13 16 归属母公司净利润 27  27  42 59 

非流动负债 22  10  0 0 EBITDA 35  28  48 70 

  长期借款 16  0  0 0 EPS（元） 0.36  0.36  0.56 0.80 

  其他 6  10  0 0    
负债合计 94  64  76 104 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 74  74  74 74 成长能力   
  资本公积 434  434  434 434 营业收入 36.1% 13.5% 43.9% 40.6%

  留存收益 56  83  124 184 营业利润 45.8% 4.4% 60.3% 42.3%

归属母公司股东权益 564  590  632 691 归属于母公司净利润 31.5% -0.7% 56.2% 42.1%

负债和股东权益 658  654  708 795 获利能力   

    毛利率 46.7% 46.6% 47.7% 48.2%
现金流量表    净利率 19.1% 16.7% 18.1% 18.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.8% 4.5% 6.6% 8.6%

经营活动现金流 33  18  19 41 ROIC 18.4% 9.7% 11.4% 15.1%
  净利润 27  27  42 59 偿债能力   

  折旧摊销 5  2  4 5 资产负债率 14.3% 9.8% 10.7% 13.1%

  财务费用 1  -5  -4 -4 净负债比率 41.88 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 7.55  8.12  5.30 4.56 

营运资金变动 1  -10  -14 -19 速动比率 7.32  7.46  4.79 4.04 

  其它 -1  3  -8 0 营运能力   

投资活动现金流 -65  -105  -99 -20 总资产周转率 0.35  0.24  0.34 0.43 

  资本支出 65  80  100 20 应收账款周转率 5  4  5 5 

  长期投资 0  25  0 0 应付账款周转率 2.23  2.04  2.24 2.23 

  其他 0  -0  1 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 473  -35  4 4 每股收益(最新摊薄) 0.36  0.36  0.56 0.80 

  短期借款 2  -12  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.24  0.25 0.56 

  长期借款 -2  -16  0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.62  7.98  8.54 9.34 

  普通股增加 25  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 433  0  0 0 P/E 83.45  84.06  53.82 37.87 

  其他 15  -7  4 4 P/B 3.98  3.80  3.55 3.25 

现金净增加额 441  -123  -77 25 EV/EBITDA 52  66  38 26 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 
中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，2008 年新财富最佳分

析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研究所，负责化

学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医药股研究； 

訾猛，医药品牌销售经理，复旦大学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 
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