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日用消费 | 医疗器械与服务 

审慎推荐-A（维持） 乐普医疗 300003.SZ 

目标估值：NA 

当前股价：17.01 元 

2017年02月28日 
业绩符合预期，董事长连续增持彰显信心 

  

基础数据 

上证综指 3242 

总股本（万股） 178165 

已上市流通股（万股） 141387 

总市值（亿元） 303 

流通市值（亿元） 240 

每股净资产（MRQ） 2.6 

ROE（TTM） 13.8 

资产负债率 38.3% 

主要股东 蒲忠杰及一致行动人 

主要股东持股比例 27.71% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 -12 5 

相对表现 -1 -16 -12  

 
 资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 
 

1、《乐普医疗（300003）—平台日
益完善，业绩高速增长，继续推荐》
2016-12-16 

2、《乐普医疗（300003）—心血管
全产业链平台日益完善，继续推荐》
2016-03-31 

3、《乐普医疗（300003）—成立精
准医疗创投基金，定增完善心血管平
台》2016-02-24 
 
 

公司业绩快报收入增 25%，净利增 31%，符合预期，公司近年来通过内生和外延，

在心血管领域布局不断完善，器械和药品两大业务板块均实现快速发展，带动公

司整体业绩的增长。基于我国庞大的心血管疾病市场以及公司可能的国际化发展

策略，我们认为乐普未来的成长空间巨大，业绩有望维持高增长。董事长近期连

续三次增持彰显信心，我们看好乐普在心血管全产业链领域的布局，维持推荐。 

 16 年净利增 31%，符合预期。公司快报 16 年收入 34.6 亿，增 25%，净利

6.8 亿，增 31%，实现 EPS 0.39 元，符合我们预期，公司业绩延续快速增长

趋势。公司近年来通过内生和外延，在心血管领域布局不断完善，器械和药

品两大业务板块均实现快速发展，带动公司整体业绩的增长。 

 器械业务多点开花。支架业务中高毛利 Nano 支架占比提升，在研全降解支

架通过创新医疗器械特别审批审核，预计 18 年上半年获批，新品毛利空间是

现有产品 3-5 倍。新获批双腔起搏器力争 17 年植入 5000 台。预计整个器械

板块在全降解支架上市前可维持 20%-25%增长，全降解支架上市后有望实现

跨越式增长。外延方面血管吻合器在外科领域的推广也增厚器械板块业绩。 

 药品板块现有产品继续高速增长，外延仍然值得期待。两大主力品种氯吡格

雷和阿托伐他汀均为临床刚需用药，基层医院和药店端仍有较大开拓空间，

仍有高速增长潜力。未来不排除在糖尿病治疗领域有产品引入。药品板块基

数不高，产品可开拓空间大，未来有望保持 60%以上增速。 

 董事长和高管多次增持，彰显信心，股价具备安全边际。公司董事长蒲总自

16 年 12 月至今已连续 3 次增持公司股票，累计金额 3096 万，均价 17.33 元

/股。高级副总经理郭同军先生分别于 16 年 11 月和 17 年 1 月增持，累计金

额 1480 万，均价 18.23 元/股。此外 16 年 12 月公司以 18.88 元/股的价格定

增募资 7 亿。当前股价 17 元，低于高管增持价和定增价，具备一定安全边际。 

 维持推荐。公司心血管全产业链平台战略执行力非常强，内生和外延双轮驱

动公司业绩保持较快增长，长期看好，预测 17 年净利增 30%，维持推荐。 

 风险提示：产品价格下跌，业务整合风险。 

 

 

 
李珊珊 
0755-83734347 

lishsh@cmschina.com.cn 

S1090511040046 

李勇剑 
0755-83271617 

liyj10@cmschina.com.cn 

S1090515080002  

财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 1669 2769 3464 4333 5434 

同比增长 28% 66% 25% 25% 25% 

营业利润(百万元) 517 684 896 1173 1515 

同比增长 23% 32% 31% 31% 29% 

净利润(百万元) 423 521 683 888 1142 

同比增长 17% 23% 31% 30% 29% 

每股收益(元) 0.24 0.29 0.38 0.50 0.64 
PE 71.6 58.2 44.3 34.1 26.5 
PB 9.6 6.3 5.8 5.2 4.5  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1 乐普医疗四位一体心血管医疗大健康全产业链平台 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 2：乐普医疗历史 PE Band  图 3：乐普医疗历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1715 3815 3954 4991 6364 

现金 507 1865 1560 2003 2634 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 25 58 73 91 114 

应收款项 817 1183 1455 1821 2283 

其它应收款 39 52 65 81 101 

存货 250 519 630 782 967 

其他 77 139 172 214 265 

非流动资产 2115 3915 3928 3940 3949 

长期股权投资 160 269 269 269 269 

固定资产 523 899 966 1025 1077 

无形资产 122 456 410 369 332 

其他 1310 2292 2283 2277 2271 

资产总计 3830 7730 7883 8931 10313 

流动负债 517 2003 1623 1904 2246 

短期借款 235 600 0 0 0 

应付账款 105 276 340 422 522 

预收账款 50 103 127 158 196 

其他 127 1023 1155 1324 1529 

长期负债 20 389 389 389 389 

长期借款 0 310 310 310 310 

其他 20 79 79 79 79 

负债合计 537 2391 2011 2292 2635 

股本 812 872 872 872 872 

资本公积金 751 1949 1949 1949 1949 

留存收益 1579 1986 2420 3059 3935 

少数股东权益 150 532 630 758 923 

归属于母公司所有者权益 3143 4807 5241 5880 6755 

负债及权益合计 3830 7730 7883 8931 10313  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 348 436 746 875 1076 

净利润 423 521 683 888 1142 

折旧摊销 72 136 172 174 177 

财务费用 1 45 23 4 0 

投资收益 (2) (9) (9) (9) (9) 

营运资金变动 (166) (369) (230) (321) (410) 

其它 19 112 106 138 176 

投资活动现金流 (689) (1216) (187) (187) (187) 

资本支出 (126) (165) (187) (187) (187) 

其他投资 (562) (1052) 0 0 0 

筹资活动现金流 130 2103 (864) (245) (258) 

借款变动 435 1086 (600) 0 0 

普通股增加 0 60 0 0 0 

资本公积增加 (1) 1197 0 0 0 

股利分配 (321) (232) (249) (249) (267) 

其他 17 (9) (14) 4 9 

现金净增加额 (210) 1323 (305) 444 631  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1669 2769 3464 4333 5434 

营业成本 608 1237 1526 1894 2342 

营业税金及附加 21 31 38 48 60 

营业费用 341 432 541 676 848 

管理费用 180 347 435 533 663 

财务费用 (11) 29 23 4 0 

资产减值损失 13 17 14 14 14 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 2 9 9 9 9 

营业利润 517 684 896 1173 1515 

营业外收入 21 21 28 28 28 

营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 537 701 920 1197 1539 

所得税 84 105 138 180 232 

净利润 452 596 782 1016 1307 

少数股东损益 29 75 99 128 165 

归属于母公司净利润 423 521 683 888 1142 

EPS（元） 0.24 0.29 0.38 0.50 0.64  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 28% 66% 25% 25% 25% 

营业利润 23% 32% 31% 31% 29% 

净利润 17% 23% 31% 30% 29% 

获利能力      

毛利率 63.5% 55.3% 56.0% 56.3% 56.9% 

净利率 25.4% 18.8% 19.7% 20.5% 21.0% 

ROE 13.5% 10.8% 13.0% 15.1% 16.9% 

ROIC 12.1% 9.7% 12.6% 14.4% 16.1% 

偿债能力      

资产负债率 14.0% 30.9% 25.5% 25.7% 25.5% 

净负债比率 6.1% 11.8% 3.9% 3.5% 3.0% 

流动比率 3.3 1.9 2.4 2.6 2.8 

速动比率 2.8 1.6 2.0 2.2 2.4 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 2.6 3.2 2.7 2.7 2.7 

应收帐款周转率 2.3 2.8 2.6 2.6 2.6 

应付帐款周转率 7.3 6.5 5.0 5.0 5.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.24 0.29 0.38 0.50 0.64 

每股经营现金 0.20 0.24 0.42 0.49 0.60 

每股净资产 1.76 2.70 2.94 3.30 3.79 

每股股利 0.13 0.14 0.14 0.15 0.16 

估值比率      

PE 71.6 58.2 44.3 34.1 26.5 

PB 9.6 6.3 5.8 5.2 4.5 

EV/EBITDA 51.4 35.7 26.4 21.3 17.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
李珊珊 CPA，厦门大学工商管理硕士，9 年证券从业经验，注册会计师。2010 年加入招商证券，目前为招商证

券医药行业首席分析师。     

张同，天津大学制药工程系硕士，2 年医药行业经验，2011 年 3 月加入招商证券，任医药行业分析师。 

杨玥，北京大学药学院天然药物化学系硕士，曾任赛诺菲安万特中国肿瘤药北京销售 4 年，长城证券 4 年券商从

业经验，2015 年 8 月加入招商证券，任医药行业分析师。     

李勇剑，北京大学医学部药物化学系硕士，1 年医药行业经验，2013 年 7 月加入招商证券，任医药行业分析师。    

团队荣誉：2011 年新财富最佳分析师第 3 名，证券业金牛分析师第 2 名，卖方分析师水晶球奖第 3 名。2012 年

新财富最佳分析师第 4 名。2014 年新财富最佳分析师第 2 名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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