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基本资料 
上证综合指数 2878.60 

总股本(百万) 74 

流通股本(百万) 40 

流通市值(亿) 13 

EPS（TTM） 0.35 

每股净资产（元） 8.01 

资产负债率 9.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

阳普医疗 10.71 4.98 15.52 

上证综合指数 6.78 0.65 8.61 
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相关报告 
《阳普医疗-收购杭州龙鑫，产品单一短板

得到弥补》2010-12-30 
《阳普医疗-产能瓶颈解决，产品结构有望

丰富》2010-12-29 
《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

公司基本面向好，未来业绩有望较快提升 

阳普医疗公布2010年年报：收入同比增17.81%，营业利润同比-4.2%，

净利润同比增7.86%，EPS为0.39元；10派1送5转增5。 

投资要点： 

 10年利润增速较低，主要原因：1）搬迁影响产能，致公司上半年收入

同比无增长；2）新大楼及大量机器设备投入使用，折旧费用导致制造

费用上升，进而造成毛利率下降2.14%；3 ﹑ ﹑）搬迁费用 研发投入增加

﹑引进管理人才及薪酬政策调整 固定办公费用增加等导致管理费用从

09年的12.5%大幅上升到17.66%； 

 净利润增速高于营业利润增速。营业利润同比-4.2%，归属于母公司的

净利润同比增7.86%；净利润增速明显高于营业利润增速，与营业外收

支有关：1）政府相关补贴同比增683万（10和09年分别为893万和209

万）；2）搬迁时租赁建筑物与场地的ＧＭＰ装修费用等待摊资产一次性

摊销产生非流动资产处置损益-301万元； 

 公司基本面逐渐向好 

1） 产品得到丰富。公司之前主要产品为采血管和采血针，公司研发的开盖

﹑ ﹑机 体外诊断试剂 输液监护和并购的尿沉渣会在11年贡献收入；在研

﹑项目涉及二代脱盖机 直肠电子内镜 ﹑ ﹑机 血型分析仪 采血仪等；未来

公司还可能通过并购等方式提升行业集中度﹑扩充产品； 

2） 管理和研发得到提升。公司引进了几名高端人才，改善研发等多个方向；

3） 销售得到加强。积极拓展国内外市场，国内销售人员增至近100人；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11年有望达到40%以上增长； 

 维持推荐评级。预测公司11-12年每股收益为0.63、0.85、1.2元；11

年P/E为53倍，估值不算低，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:人民币升值风险﹑新产品注册及推广未达预期风险 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 166 285  393 540 
同比(%) 18% 72% 38% 37%
归属母公司净利润(百万元) 29 47  63 89 
同比(%) 8% 61% 34% 41%
毛利率(%) 44.6% 47.1% 47.9% 48.7%
ROE(%) 4.9% 7.3% 9.0% 11.2%
每股收益(元) 0.39 0.63  0.85 1.20 
P/E 85.42 53.00  39.42 27.99 
P/B 4.18 3.88  3.53 3.13 
EV/EBITDA 64 37  26 18 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 495  503  511 635 营业收入 166  285  393 540 
  现金 387  334  270 314 营业成本 92  151  205 277 

  应收账款 51  84  119 161 营业税金及附加 0  1  1 2 

  其它应收款 5  10  13 18 营业费用 22  37  51 70 

  预付账款 26  37  55 71 管理费用 29  45  62 85 

  存货 25  37  54 71 财务费用 -5  -7  -6 -6 

  其他 1  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 156  226  317 329 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 91  134  146 158 营业利润 28  59  80 112 

  无形资产 9  8  8 8 营业外收入 9  4  0 0 

  其他 56  85  163 163 营业外支出 3  3  0 0 

资产总计 651  729  828 964 利润总额 33  59  80 112 

流动负债 53  85  115 154 所得税 4  8  11 15 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 29  52  69 97 

  应付账款 35  58  78 106 少数股东损益 0  5  6 8 

  其他 18  27  36 48 归属母公司净利润 29  47  63 89 

非流动负债 6  0  0 0 EBITDA 32  57  81 114 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.39  0.63  0.85 1.20 

  其他 6  0  0 0    
负债合计 59  85  115 154 主要财务比率   

 少数股东权益 0  5  11 20 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 74  74  74 74 成长能力   
  资本公积 434  434  434 434 营业收入 17.8% 71.9% 37.9% 37.4%

  留存收益 85  132  195 283 营业利润 -4.0% 112.0% 36.4% 39.8%

归属母公司股东权益 593  639  702 791 归属于母公司净利润 7.9% 61.2% 34.5% 40.8%

负债和股东权益 651  729  828 964 获利能力   

    毛利率 44.6% 47.1% 47.9% 48.7%
现金流量表    净利率 17.5% 16.4% 16.0% 16.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 4.9% 7.3% 9.0% 11.2%

经营活动现金流 29  18  29 58 ROIC 9.2% 14.5% 14.5% 18.6%
  净利润 29  52  69 97 偿债能力   

  折旧摊销 10  6  7 8 资产负债率 9.0% 11.7% 13.8% 16.0%

  财务费用 -5  -7  -6 -6 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 9.36  5.91  4.46 4.13 

营运资金变动 -11  -26  -43 -42 速动比率 8.88  5.47  3.99 3.67 

  其它 6  -7  1 0 营运能力   

投资活动现金流 -71  -78  -99 -20 总资产周转率 0.25  0.41  0.50 0.60 

  资本支出 71  80  100 20 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 2.47  3.25  3.01 3.00 

  其他 0  2  1 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -40  7  6 6 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.63  0.85 1.20 

  短期借款 -12  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.24  0.40 0.78 

  长期借款 -16  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.01  8.64  9.49 10.69 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 85.42  53.00  39.42 27.99 

  其他 -12  7  6 6 P/B 4.18  3.88  3.53 3.13 

现金净增加额 -82  -53  -64 44 EV/EBITDA 64  37  26 18 

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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