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阳普医疗调研简报 

事件描述 

近日我们调研了阳普医疗，重点就以下问题与公司管理层进行了沟通： 

1. 公司业务未来发展的规划 

2. 公司采血管业务的经营情况 

3. 公司医疗器械业务的经营情况 

事件评论 

第一， 未来公司业务将实现多元化的发展，有可能通过外源式并购来进军低端采血管市场 

    目前公司的业务主要以真空采血管等耗材为主，未来的发展方向肯定是多元化，目标要成为全球临床诊断和护理

行业的主要供应商，提供标准化作业的解决方案。在医疗器械方面，公司目前主要的产品为自动脱盖机，推出以后市

场反响良好；检验业务发展方向主要是快速免疫诊断试剂，力争开发出纯化学合成的抗体。 

在采血管业务方面，目前公司的主要目标市场还是以三级医院为主的高端市场。因为大型医疗机构最为看重的是

诊断结果的准确性，而小型医疗机构则对成本更为敏感。为了覆盖以社区医院和二级医院为主的低端市场，公司也是

希望能够通过并购低端品牌的方式，来进军低端采血管市场，使得公司的业务结构和盈利模式更为多元化。 

第二， 公司新增采血管产能有望于明年下半年释放，采血管业务将稳步增长 

公司今年收入增长缓慢主要由于上半年公司迁址到经济技术开发区，位置偏远，流失了很多有经验的员工，这样

在一定程度上造成了生产效率偏低，使得产能紧张。目前公司新招员工基本已经培养成熟，产能问题正在逐步缓解。

明年下半年公司募投项目建设的新生产线有望投入使用，未来 2 年以内将不会再有产能瓶颈的问题。2010 年公司的

产能为 3 亿支左右，若明年下半年公司募投项目顺利投产，将新增 2 亿支左右的产能。此外，明年公司也将实现采血

管管体的自给，这也将使得公司采血管业务的毛利率得到提升。 

第三，公司正在积极推进真空采血管在美国市场的推广，预计明年能够对公司业绩做出一定贡献 

公司“血清分离胶促凝剂采血管”于 2010 年 8 月通过了美国 FDA 认证，该产品是公司采血管业务中销售量最大的

单品之一，目前公司正在为该产品在美国的上市做前期的推广活动，并正在与有资质的经销商进行接触。预计明年下

半年能够在美国上市销售，为公司的业绩做出贡献。 
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目前公司采血管业务分为国内业务和海外业务两大块，目前销往海外的采血管数量已经超过 50%。第三代采血管

系统在海外的使用已经非常成熟，而在国内仍然处于推广阶段，这也意味着目前海外市场的空间将比国内更大。公司

产品在海外市场中的占比仅为 1%左右，还有较大的提升空间。预计明年海外业务将保证至少 40%的增长。 

在国内市场，公司也在积极拓展自己的营销网络，在北京成立了阳普京成医疗用品(北京)有限公司，用于加强北

京市场的销售，希望能够通过北京市场来辐射全国；在广州成立了瑞达医疗器械有限公司，通过代理和自销医疗器械

产品来使公司的盈利模式更加多元化。 

第四，自动脱盖机获得用户好评，有望进军海外市场 

自动脱盖机能够将采血管的加盖，脱盖流程自动化。在临床检测操作中，由于血液在管中会形成气溶胶，在人工

打开管盖的时候，操作人员有可能因为吸入气溶胶而受到感染，因此该操作也是检测步骤中最为危险的一部。公司的

自动脱盖机将脱盖步骤完全自动化，解除了医务人员的感染风险，意义重大，市场反响良好。 

目前自动脱盖机在市场上还只有公司供应，刚推出市场进行推广时机器价格是 8.8 万，目前提价到 19.8 万。预计

国内大型医疗机构基本会配 1 台；血站系统因为需要进行大量的血液检测，市场容量较大。国外的客户也对该产品表

现出了浓厚的兴趣，公司正在积极推进产品的 CE 认证，以便打入欧洲市场。 

第五，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

式的发展模式使得公司的盈利模式更加多元化。随着募投项目的顺利建设，新增产能的逐步释放，我们认为公司具有

长期发展的能力，同时收购杭州龙鑫使得公司业务更加多元化，明年将会对公司业绩做出正面贡献，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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