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业务多点开花，平台日益完善，持续高成长可期 

  

基础数据 

上证综指 3210 

总股本（万股） 178165 

已上市流通股（万股） 141387 

总市值（亿元） 304 

流通市值（亿元） 241 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 12.3 

资产负债率 36.7% 

主要股东 中国船舶重工集团公

司第七二五研究所（洛

阳船舶材料研究所） 
主要股东持股比例 19.96% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 -8 -0 

相对表现 1 -13 -7  

 
 资料来源：港澳资讯、招商证券 
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公司公布年报：16 年收入增 25%，净利增 30%，基本符合预期。预告一季报净

利增 30%-40%。器械和药品板块均保持较快增长，医疗服务和新型医疗业态布

局持续推进。后续器械新品种将逐步推出；药品板块高增长仍有望持续，公司心

血管平台更加完善，业绩持续高增长值得期待。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，维持推荐。 

 16 年净利增 30%，符合预期，一季报预增 30%-40%。16 年收入 35 亿，增

25%，净利 6.8 亿，增 30%，扣非净利 6.6 亿，增 30%，基本符合我们预期，

公司延续快速增长。剔除新增乐普药业 40%股权、艾德康 75.40%股权、宁波

秉琨 63.05%股权、护生堂 100%股权等外延因素，公司内生净利 6.1 亿，增

20%，内生增长动力依然强劲。 

 财务指标：毛利率提升 5.6%，期间费用率提升 5.6%，经营性现金流净额增

加 59%。毛利率提升主要与药品板块毛利率提升 22%有关，我们判断药品板

块毛利率提升一方面来自制剂业务占比加大，另一方面新东港原料药产品结

构调整后毛利率提升 13%。销售费用增加 48%，主要来自并表因素以及药品

渠道开拓。管理费用增加 37%，主要来自并表和研发投入、移动医疗及医疗

服务等新业务的投入加大以及业务扩展后带来的管理成本上升。财务费用增

加 95%，主要是融资规模扩大导致利息支出增加，但体量较小，对公司业绩

影响有限。经营性现金流净额 6.9 亿，增加 59%，主要因为公司严控原料药

票据结算节奏，制剂药品资金回流较快，控制器械板块终端医院及代理商信

用额度。应收账款 12 亿，同比仅增加 3%，其中医院客户 6.6 亿，增加 18%，

非医院客户 6.3 亿，下降 7.8%。 

 器械板块多点开花，后续新品推出值得期待。器械整体收入 21 亿，增长 17%，

净利 5.2 亿，增 7%。支架收入 9.6 亿，增 18%，其中 Partner 下降 26%，

Nano 增长 40%，占比进一步提升。封堵器收入 1 亿，增 1%；吻合器收入 1.4

亿。海外业务 1.2 亿，增 16%。介入治疗实现设备和耗材收入 4 亿，增 50%。

IVD 收入 2 亿，增 49%。器械板块未来看点：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 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2769 3468 4335 5418 6740 

同比增长 66% 25% 25% 25% 24% 

营业利润(百万元) 684 864 1146 1494 1933 

同比增长 32% 26% 33% 30% 29% 

净利润(百万元) 521 679 894 1159 1494 

同比增长 23% 30% 32% 30% 29% 

每股收益(元) 0.29 0.38 0.50 0.65 0.84 
PE 58.4 44.8 34.0 26.2 20.4 
PB 6.3 5.5 4.9 4.2 3.5  

资料来源：公司数据、招商证券 
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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。 

 药品板块继续高增长，外延仍然值得期待。药品板块收入 12 亿，增 32%，实现利润 3.5 亿，增 122%。扣除

少数股东损益的影响后，实现归属于上市公司股东的净利润为 3 亿。综合考虑分摊母公司对乐普药业销售、研

发、管理的相关成本，药品板块实际实现净利润 3.1 亿，增 100%。其中乐普药业收入 5.9 亿，增 118%，净利

2.4 亿，增 108%。新东港收入 5.6 亿，其中制剂收入 1.6 亿，增 150%；原料药 4 亿，下降 22%，实现净利 1

亿，增 129%。公司药品板块两大主力品种氯吡格雷 2016 年收入 4.4 亿（15 年 1.98 亿），阿托伐他汀 2016

年收入 1.67 亿（15 年 6254 万），两者均为临床刚需用药，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。 

 医疗服务和新型医疗业态持续推进。医疗服务收入 1.4 亿，增 71%：收购安徽省高新心血管专科医院，逐步建

设二三线城市心血管专科医院群。截止 2016 年底基层县医院合作导管室一百余家。继续布局乐普心血管网络

医院、区域性心血管网络医院及基层诊所（即药店诊所）等三级远程医疗体系，公司已签约药店诊所四百余家，

接受远程医疗服务患者十万余人。网络医院仍处于投入建设期，尚未实现营业收入，相关成本费用 2526 万。

乐普基因新三板上市，2016 年实现收入 1 亿，增长 84%。持续推进“一键式”家庭医生服务和健康体检业务

的市场推广工作，新安装完成“一键式”智能呼叫终端设备 13300 台，总装机量九万余台，实现收入 1354 万

元，增 7%。新型医疗业态：（1）移动医疗：同心 APP 及微信公众号注册及关注用户达到 26.5 万人，活跃用

户 2.8 万人。护生堂电商收入 3915 万。移动医疗业务仍处于培育期，相关各项投入共计 6173 万。（2）金融

业务收入 1949 万。（3）战略股权投资：投资睿健医疗 18%股权，战略布局慢性肾病血液净化领域；以 20.2%

股权投资快舒尔胰岛素无针注射器；投资美国 Quanterix 公司 5.35%股权，该公司研发的超高精密蛋白检测技

术，是液体活检领域中最新应用技术；投资君实生物，其旗下的 PCSK9 品种是“后立普妥时代”最强大的大

分子单抗体生物降脂新药。 

 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 32%，维持推荐。 

 风险提示：产品价格下跌，业务整合风险。 
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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 

表 1：乐普医疗 2016 年母公司、合并报表经营分析 

单位：百万元、% 

合并报表 母公司报表 

2016A 增长(率) 2016A 增长(率) 

营业收入 3,468 25.2% 903 1.1% 

营业利润 864  26.3% 386  -1.6% 

利润总额 891  27.1% 390  -1.6% 

净利润 679  30.4% 355  1.6% 

扣非后净利润 663 30.3% 
  EPS 0.38  30.4% 0.20  1.6% 

扣非后 EPS 0.37 30.3% 
  每股经营现金流(元) 0.39 58.5% 0.09 -41.5% 

毛利率 61.0% 5.6% 78.7% 2.2% 

营业费用率 18.4% 2.8% 22.9% 0.6% 

管理费用率 13.7% 1.2% 21.3% 6.1% 

财务费用率 1.7% 0.6% 6.5% 3.5% 

期间费用率 33.8% 4.6% 50.7% 10.3% 

利润率 25.7% 0.4% 43.2% -1.2% 

实际所得税率 16.2% 1.2% 9.0% -2.9% 

净利率 21.5% 0.0% 39.3% 0.0% 

ROA（年化总资产收益率） 8.7% -1.6%     

ROE（年化净资产收益率） 13.1% 0.0% 
  ROIC（投入资本回报率） 10.2% -1.2%     

营业周期（天） 270 28     

存货周转天数 145 33 
  应收账款周转天数 125 -5     

资产负债率 36.7% 6%     

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 2：乐普医疗单季度、季度累计经营分析 

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 

 

 

 

单位:百万元 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 15A 16A

一、营业总收入 947 428 432 444 629 703 643 794 799 877 849 943 2769 3468

二、营业总成本 485 283 296 323 464 514 484 629 582 623 631 765 2093 2601

其中:营业成本 302 160 157 161 299 320 280 338 335 333 328 358 1237 1354

  营业税金及附加 11 4 7 5 7 7 7 10 8 10 10 21 31 49

  销售费用 128 77 92 100 83 101 104 144 121 152 162 204 432 638

  管理费用 45 39 41 55 71 71 81 125 103 115 111 148 347 477

  财务费用 -4 -3 -3 -1 1 6 14 6 10 8 18 21 29 57

  资产减值损失 2 6 2 3 3 10 -2 6 6 4 3 14 17 27

三、其他经营收益 39 0 0 2 2 2 2 3 2 1 -2 -4 0 0

  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

  投资收益 39 0 0 2 2 2 2 3 2 1 -2 -4 9 -2

四、营业利润 501 145 136 123 167 191 166 160 219 255 216 174 684 864

  加：营业外收入 4 4 2 14 5 18 6 -8 8 4 7 11 21 30

  减：营业外支出 0 0 0 0 0 1 0 3 0 1 1 2 4 3

五、利润总额 505 149 138 136 172 208 172 149 227 259 222 183 701 891

  减：所得税 77 23 22 20 28 28 24 25 37 41 39 28 105 144

六、净利润 428 125 116 116 144 180 149 124 190 219 183 155 596 747

  减：少数股东损益 0 8 8 12 15 20 21 19 13 18 17 20 75 67

七、归属母公司净利润 427 117 108 105 128 160 128 105 177 201 166 136 521 679

EPS 0.65 0.07 0.06 0.06 0.07 0.09 0.07 0.06 0.10 0.11 0.09 0.08 0.29 0.38

收入增长率 -2.2% 36.9% 25.4% 25.8% 72.8% 64.2% 48.8% 78.7% 27.0% 24.8% 32.0% 18.8% 65.9% 25.2%

  毛利率 68.1% 62.6% 63.7% 63.8% 52.5% 54.5% 56.4% 57.4% 58.0% 62.0% 61.3% 62.1% 55.3% 61.0%

  营业利润率 52.9% 33.8% 31.4% 27.7% 26.6% 27.1% 25.9% 20.1% 27.4% 29.1% 25.4% 18.5% 24.7% 24.9%

  净利率 45.1% 27.4% 24.9% 23.6% 20.4% 22.7% 19.8% 13.3% 22.1% 22.9% 19.6% 14.4% 18.8% 19.6%

营业费率 13.5% 17.9% 21.2% 22.4% 13.2% 14.4% 16.2% 18.1% 15.1% 17.4% 19.1% 21.6% 15.6% 18.4%

管理费率 4.8% 9.2% 9.6% 12.4% 11.3% 10.1% 12.5% 15.7% 12.8% 13.1% 13.1% 15.7% 12.5% 13.7%

财务费率 -0.4% -0.8% -0.7% -0.1% 0.2% 0.8% 2.1% 0.7% 1.3% 0.9% 2.1% 2.2% 1.1% 1.7%

实际税率 15.3% 15.6% 16.0% 14.8% 16.5% 13.4% 13.8% 16.7% 16.4% 15.7% 17.5% 15.1% 15.0% 16.2%

净利润增长率 11.5% 24.0% 23.4% 20.5% 37.3% 36.0% 18.6% 0.5% 37.7% 25.7% 30.2% 28.9% 23.1% 30.4%
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3815 4143 4424 5777 7513 

现金 1865 1910 1686 2364 3294 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 58 75 93 117 145 

应收款项 1183 1219 1499 1874 2332 

其它应收款 52 77 97 121 150 

存货 519 574 692 857 1043 

其他 139 288 357 444 549 

非流动资产 3915 5357 5480 5589 5685 

长期股权投资 269 560 560 560 560 

固定资产 899 1106 1294 1461 1608 

无形资产 456 532 479 431 388 

其他 2292 3159 3147 3137 3129 

资产总计 7730 9500 9904 11366 13198 

流动负债 2003 2035 1630 1952 2315 

短期借款 600 650 0 0 0 

应付账款 276 319 389 482 587 

预收账款 103 104 127 158 192 

其他 1023 963 1113 1312 1536 

长期负债 389 1452 1452 1452 1452 

长期借款 310 729 729 729 729 

其他 79 723 723 723 723 

负债合计 2391 3487 3082 3403 3767 

股本 872 1782 1782 1782 1782 

资本公积金 1949 1227 1227 1227 1227 

留存收益 1986 2526 3246 4271 5592 

少数股东权益 532 479 568 683 831 

归属于母公司所有者权益 4807 5534 6254 7280 8600 

负债及权益合计 7730 9500 9904 11366 13198  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 436 692 977 1167 1452 

净利润 521 679 894 1159 1494 

折旧摊销 136 178 194 208 220 

财务费用 45 76 55 33 27 

投资收益 (9) 2 2 2 2 

营运资金变动 (369) (297) (266) (362) (452) 

其它 112 53 98 126 161 

投资活动现金流 (1216) (1439) (319) (319) (319) 

资本支出 (165) (123) (319) (319) (319) 

其他投资 (1052) (1316) 0 0 0 

筹资活动现金流 2103 778 (881) (170) (203) 

借款变动 1086 273 (650) 0 0 

普通股增加 60 910 0 0 0 

资本公积增加 1197 (722) 0 0 0 

股利分配 (232) (249) (175) (134) (174) 

其他 (9) 566 (57) (36) (29) 

现金净增加额 1323 31 (224) 678 930  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2769 3468 4335 5418 6740 

营业成本 1237 1354 1654 2049 2495 

营业税金及附加 31 49 61 76 95 

营业费用 432 638 798 997 1240 

管理费用 347 477 594 742 923 

财务费用 29 57 55 33 27 

资产减值损失 17 27 25 25 25 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 9 (2) (2) (2) (2) 

营业利润 684 864 1146 1494 1933 

营业外收入 21 30 30 30 30 

营业外支出 4 3 3 3 3 

利润总额 701 891 1173 1520 1959 

所得税 105 144 190 246 317 

净利润 596 747 983 1275 1643 

少数股东损益 75 67 89 115 148 

归属于母公司净利润 521 679 894 1159 1494 

EPS（元） 0.29 0.38 0.50 0.65 0.84  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 66% 25% 25% 25% 24% 

营业利润 32% 26% 33% 30% 29% 

净利润 23% 30% 32% 30% 29% 

获利能力      

毛利率 55.3% 61.0% 61.8% 62.2% 63.0% 

净利率 18.8% 19.6% 20.6% 21.4% 22.2% 

ROE 10.8% 12.3% 14.3% 15.9% 17.4% 

ROIC 9.7% 10.5% 13.3% 14.7% 16.2% 

偿债能力      

资产负债率 30.9% 36.7% 31.1% 29.9% 28.5% 

净负债比率 11.8% 14.5% 7.4% 6.4% 5.5% 

流动比率 1.9 2.0 2.7 3.0 3.2 

速动比率 1.6 1.8 2.3 2.5 2.8 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 3.2 2.5 2.6 2.6 2.6 

应收帐款周转率 2.8 2.9 3.2 3.2 3.2 

应付帐款周转率 6.5 4.6 4.7 4.7 4.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.29 0.38 0.50 0.65 0.84 

每股经营现金 0.24 0.39 0.55 0.65 0.81 

每股净资产 2.70 3.11 3.51 4.09 4.83 

每股股利 0.14 0.10 0.08 0.10 0.13 

估值比率      

PE 58.4 44.8 34.0 26.2 20.4 

PB 6.3 5.5 4.9 4.2 3.5 

EV/EBITDA 37.0 28.8 21.4 17.2 13.7  
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。 

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 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


