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收入恢复高增长，海外业务增长成为亮点 

事件描述 

阳普医疗今日发布 2011 年半年报，其主要内容为： 

2011 年上半年公司实现营业收入 9,808.14 万元，同比增长 55.22%；实现归属上市公司股东净利润 1,620.03 万元，

同比增长 94.73%；扣除非经常性损益后归属上市公司股东的净利润为 1,142.43 万元，同比增长 16.49%；报告期内，

公司摊薄后基本每股收益为 0.11 元/股。 

事件评论 

第一， 收入恢复高增长，销售费用大幅提高减缓营业利润增速 

在经历了去年厂区搬迁、员工流失导致的产能下降以后，公司产能基本已经恢复，收入恢复了高增长。2011 年

上半年公司实现营业收入 9,808.14 万元，同比增长 55.22%；实现归属上市公司股东净利润 1,620.03 万元，同比增长

94.73%；扣除非经常性损益后归属上市公司股东的净利润为 1,142.43 万元，同比增长 16.49%。同时，报告期内公司

非经常性损益为 477.61 万元，这也是归属上市股东净利润大幅增长的主要原因。 

公司扣非后利润增速大大低于营业收入的主要原因是报告期内销售费用大幅提高，上半年公司销售费用共计

1,714.15 万元，同比增长 88.22%，主要是由于公司拓展营销网络，在华北地区打造环渤海湾市场，同时进军海外市

场增加了营销费用，我们认为营销费用的大幅提高是短期行为，长期来看营销网络的拓展有利于公司业务长远发展。 

第二， 海外业务增长迅速，未来将成为公司主要增长点之一 

报告期内公司在海外市场实现营业收入 3,965.34 万元，同比增长 57.39%，增速加快。去年由于公司厂房搬迁

导致产能严重不足，公司只能有限保障海外大客户的订单，因此海外市场业务受到一定压制，现在恢复高增长是公司

产品增速的真实反映。公司血清分离胶促凝剂采血管于 2010 年 8 月获得 FDA 认证，该产品是公司真空采血管业务中

最为主要的产品，经过前期的学术推广，该产品在北美的销售也有望成为公司新的增长点。 

第三， 公司产品逐步多元化，未来盈利点有望多元化 

报告期内公司真空采血管业务收入占比为 69.67%，比重仍然较大，但是公司在积极推进多元化战略，力争实

现公司盈利模式的多元化。前公司已经自主成功研发、生产和试销微生物拭子、体外诊断试剂、压脉带、全自动真空

采血管脱盖机等临床检验实验室与临床护理领域系列产品。去年年底，公司完成了对杭州龙鑫的收购和增资，进军尿

液检测领域。同时，公司还利用超募资金设立了广州瑞达医疗器械有限公司，代理知名品牌仪器在国内的销售，为公

司增加收入的同时，也可以锻炼销售队伍，掌控渠道。 
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第四， 预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.32 元和 0.46 元，维持公司的“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，随着公司主打产品在北美市场的逐步推广，海外业务将会推动公司成

长。预计阳普医疗 2011-2012 年 EPS 分别为 0.32 元和 0.46 元，维持对公司的“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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 166 290 423 612 货币资金 387 356 395 462 

营业成本 92 156 227 329 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 74 134 196 283 应收账款 56 87 127 184 

％营业收入 44.6% 46.1% 46.4% 46.2% 存货 25 43 62 81 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 26 44 63 92 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 1 1 2 2 

销售费用 22 35 51 70 流动资产合计 495 531 649 821 

％营业收入 13.0% 12.0% 12.0% 11.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 29 44 64 92 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 17.7% 15.0% 15.0% 15.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -5 -1 -1 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -3.2% -0.5% -0.3% -0.3% 固定资产合计 144 199 197 194 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 9 8 8 8 

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 28 56 82 121 其他非流动资产 3 6 9 13 

％营业收入 16.7% 19.4% 19.5% 19.8% 资产总计 651 744 864 1036 

营业外收支 6 4 4 4 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 33 60 86 125 应付款项 48 80 116 168 

％营业收入 20.2% 20.6% 20.3% 20.4% 预收账款 2 3 4 6 

所得税费用 4 8 11 17 应付职工薪酬 0 0 0 1 

净利润 29 52 74 108 应交税费 2 3 4 6 

其他流动负债 1 2 3 4 归属于母公司所有者

的净利润 29.0 47.1 68.0 99.3 流动负债合计 53 88 128 185 

少数股东损益 0 5 6 9 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.20 0.32 0.46 0.67 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 6 12 17 23 

经营活动现金流净额 29 40 61 92 负债合计 59 100 146 209 

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 

593 640 708 807 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 5 11 20 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 593 644 719 827 

固定资产投资 -71 -73 -24 -26 负债及股东权益 651 744 864 1036 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -71 -73 -24 -26  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.196 0.318 0.460 0.671 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 8.01 8.64 4.78 5.45 

银行贷款增加（减少） -40 0 0 0 PE 257.95 159.10 110.05 75.40 

筹资成本 0 1 1 2 PEG 5.09 3.14 2.17 1.49 

其他 -1 0 0 0 PB 6.32 5.85 10.58 9.28 

筹资活动现金流净额 -40 1 1 2 EV/EBITDA 247.55 97.87 66.48 46.97 

现金净流量 -82 -31 39 67 ROE 4.9% 7.4% 9.6% 12.3%
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