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收购杭州龙鑫，加速业务结构多元化 

事件描述 

阳普医疗今日发布收购杭州龙鑫的公告，具体内容如下： 

2010 年 12 月 27 日，公司与沈一珊、沈俊签署了《股权转让并认购增资协议》，以人民币 600 万元受让沈一珊、

沈俊持有的杭州龙鑫 11.32%的股权，同时以人民币 4291.80 万元认购杭州龙鑫的增资，增资后杭州龙鑫的注册资本

增加至人民币 1176.37 万元。收购和增资完成后目，阳普医疗将持有杭州龙鑫 51%的股权。 

事件评论 

第一，收购杭州龙鑫符合未来公司发展战略 

公司的一直以成为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”为发展战略，专

注于为临床检验实验室与临床护理提供标准化作业的最佳解决方案。杭州龙鑫的产品线涵盖全自动尿沉渣分析仪、全

自动尿液分析仪、全自动尿液分析系统、尿液试纸及耗材。目前杭州龙鑫在销售的主要是全自动尿沉渣分析仪，其余

的三大块业务的国内产品注册已获受理。 

收购杭州龙鑫使得公司业务向临床检测链条的下游扩充，使得公司在成为“检验专家”的道路上更进一步。业务

的多元化，也使得公司的盈利点更加丰富，有利于公司的长期发展。 

表 1：收购以后的杭州龙鑫股权结构 

股东名称/姓名 出资额（元） 股权比例 

广州阳普医疗科技股份有限公司 5,999,500.00 51% 

沈一珊 5,187,800.00 44.1% 

沈俊 576,400.00 4.9% 

合计 11,763,700.00 100% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，杭州龙鑫现有管理层承诺业绩，此次收购将增厚公司明年利润 

为降低阳普医疗投资风险，保护阳普医疗全体股东特别是中小股东利益，沈一珊承诺：杭州龙鑫经会计事务所审

计的2011年销售收入不低于5000 万元，税后净利润不低于人民币1000 万元，2012年税后净利润不低于人民币1300 

万元，2013 年、2014 年不低于 2012 年的盈利水平。 

 
阳普医疗（300030） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐” 2010-12-31 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

如果杭州龙鑫科技有限公司 2011 年、2012 年未能实现上述利润承诺目标，在会计师出具审计报告后 10 天内，

沈一珊承诺以现金形式向杭州龙鑫科技有限公司补足差额利润部分。 

第三，此次收购符合双方需求，有望产生协同效应 

    杭州龙鑫和阳普医疗具有相同的销售终端，本项目实施后杭州龙鑫和阳普医疗的销售渠道可以共享，尤其是杭州

龙鑫可以依托阳普医疗强大的终端市场，获得快速增长。阳普医疗通过此次收购也丰富了自身的产业链，综合竞争力

得到了提升。此外杭州龙鑫的主要产品已经通过了 CE 认证，并开始在国外销售，借助阳普医疗的海外营销网络，有

望在海外打开新的局面。 

目前杭州龙鑫的全自动尿液分析仪、全自动尿液分析系统、尿液试纸及耗材在国内的注册已获受理，预计明年初

将正式在国内销售。全自动尿液分析系统为杭州龙鑫未来重点产品，只采用一个进样，就可以实现尿液干化学全自动

检测和尿有形成份的全自动镜检同步进行，无需样本预处理，机内自动传送试纸条，获得了客户的好评。 

第四，预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.43 元和 0.64 元，维持“谨慎推荐”评级 

    公司在真空采血管领域拥有自己的核心技术，具有较强的竞争力。管理层对于公司的发展有着清晰的思路，外源

式的发展路径使得公司的盈利模式更加多元化。预计阳普医疗 2010-2012 年 EPS 分别为 0.43 元、0.64 元和 0.88 元，

维持对于公司的“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 141 161 274 395 货币资金 470 393 405 459 

营业成本 75 86 149 217 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 66 75 125 178 应收账款 45 52 88 127 

％营业收入 46.7% 46.7% 45.8% 45.1% 存货 16 19 33 48 

营业税金及附加 1 1 1 2 预付账款 16 18 31 46 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 18 20 34 49 流动资产合计 547 482 557 680 

％营业收入 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 18 20 33 47 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 12.5% 12.5% 12.0% 12.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 0 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.8% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 97 182 202 197 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 9 9 9 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 29 34 57 80 其他非流动资产 3 7 10 14 

％营业收入 20.4% 21.3% 21.0% 20.3% 资产总计 658 679 777 899 

营业外收支 2 2 2 2 短期贷款 24 0 0 0 

利润总额 31 36 60 82 应付款项 43 50 86 125 

％营业收入 21.9% 22.6% 21.7% 20.9% 预收账款 1 2 3 4 

所得税费用 4 5 8 11 应付职工薪酬 0 0 0 0 

净利润 27 32 52 72 应交税费 2 3 4 6 

其他流动负债 2 2 3 5 归属于母公司所有者

的净利润 26.9 31.8 47.1 65.1 流动负债合计 72 56 97 141 

少数股东损益 0 0 5 7 长期借款 16 16 16 16 

EPS（元/股） 0.36 0.43 0.64 0.88 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 6 12 18 23 

经营活动现金流净额 33 43 55 78 负债合计 94 84 130 180 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

564 595 642 707 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 5 11 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 564 595 647 719 

固定资产投资 -65 -97 -44 -24 负债及股东权益 658 679 777 899 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -65 -97 -44 -24  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.364 0.429 0.636 0.880 

股权融资 472 0 0 0 BVPS 7.62 8.04 8.68 9.56 

银行贷款增加（减少） 10 -24 0 0 PE 139.12 117.87 79.47 57.49 

筹资成本 1 0 1 1 PEG 4.06 3.44 2.32 1.68 

其他 -9 0 0 0 PB 6.64 6.29 5.83 5.29 

筹资活动现金流净额 473 -23 1 1 EV/EBITDA 96.85 72.29 41.42 30.44 

现金净流量 441 -77 12 55 ROE 4.8% 5.3% 7.3% 9.2%
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