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资料来源：Wind 

 开局良好，各项业务稳步推进 
乐普医疗(300003) 
2017 年一季报符合预期 

公司 2017 年实现营业收入 10.3 亿（+29.16%），归属母公司股东净利润
2.32 亿（+31.16%），扣非净利润 2.29 亿（+32.7%），EPS 0.13 元。业绩
增长符合预期。 

 

心血管支架助力器械业务快速增长  

17Q1 医疗器械板块收入 5.76 亿（+19.5%），实现净利润 1.54 亿元
（+20.3%），收入增速低于预期，利润增速符合预期。我们预计高毛利产
品，如心血管支架、外科器械、 IVD 产品，快速成长，但低毛利的医学产
品代理配送增速不达预期。心血管支架收入同比增长 20%以上，基层 PCI

手术放量以及介入导管室共建提供主要动力，预计支架全年维持 20%-25%

的增速，稳定公司内生增长。 

 

药品业务高成长，期待新产品上市  

17Q1 药品板块收入 2.92 亿（+94.8%），实现净利润 1.16 亿（+54%），收
入与利润增长均超预期，显示出公司在基层与药店渠道强大的销售能力。
17Q1 氯吡格雷与阿托伐他汀继续高增长，同时公司加大对氨氯地平、缬
沙坦的前期市场推广致使利润增速慢于收入增速。随着下半年氨氯地平、
缬沙坦等新产品上市，将有力推动药品板块今明两年高增长。 

 

关键研发有序推进 

完全可降解支架多中心随机对照实验已完成，单组注册登记临床（亚组分
析）预计今年 9 月完成并启动申报。氯吡格雷、阿托伐他汀药学与处方工
艺研究进展顺利，预计年底完成 BE 实验。可降解支架与仿制药一致性评
价的研发是决定公司发展潜力的关键。 

 

开局良好，各项业务稳步推进，维持“买入”评级  

公司 17 年开局良好，各项业务稳步推进。我们预计公司 2017-19 年 EPS

为 0.50/0.64/0/78 元，同比增长 31%/29%/21%,当前股价对应的估值为
37/29/24 倍，考虑到公司心血管全产业链平台优势不断增强，维持“买入”
评级，目标价 19.0-21.0 元。 

 

风险提示：药品招标降价，研发进展不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,782 

流通 A 股 (百万股) 1,414 

52 周内股价区间 (元) 16.50-36.58 

总市值 (百万元) 33,263 

总资产 (百万元) 9,913 

每股净资产 (元) 3.23  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,769 3,468 4,440 5,170 5,933 

+/-%  65.93 25.25 28.04 16.44 14.76 

归属母公司净利润 (百万元) 520.89 679.26 891.77 1,147 1,383 

+/-%  23.09 30.40 31.29 28.65 20.55 

EPS (元，最新摊薄) 0.29 0.38 0.50 0.64 0.78 

PE (倍) 63.86 48.97 37.30 28.99 24.05  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/d520bbc5-9473-47f6-9a23-853e85b2ff1e.pdf
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全国 PCI 手术增速反转助力公司支架增长 

全国介入心脏病学论坛最新数据表面，2016 年全国 PCI手术量达到 66.6 万例，同比增长

17.3%。从 2012-16 年数据看，PCI 手术增速实现“V”型反转，主要得益于基层介入手

术量的快速增长。公司多年来深耕基层，通过学术教育以及基层介入导管室共建积累很强

的渠道优势。我们预计未来 3-5 年 PCI 手术量仍然维持在 15%-20%的增长，且主要增量

来自于基层。公司的心血管产品销售将受益于该趋势变化，预计公司支架产品在未来 3 年

维持 20%左右增长。 

 

图表1： 2012-16 年全国 PCI手术量及增速 

 

资料来源：全国介入心脏病学论坛，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表2： 乐普医疗历史PE-Bands  图表3： 乐普医疗历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,815 4,143 5,116 6,315 7,970 

现金 1,865 1,910 1,810 2,572 3,703 

应收账款 1,183 1,219 1,561 1,818 2,086 

其他应收账款 51.57 77.29 98.97 115.24 132.25 

预付账款 121.46 110.38 145.87 170.38 194.76 

存货 518.56 574.16 763.23 895.20 1,027 

其他流动资产 75.98 252.27 737.13 744.14 827.79 

非流动资产 3,915 5,357 5,396 5,459 5,545 

长期投资 268.63 560.40 560.40 560.40 560.40 

固定投资 898.78 1,106 1,028 973.12 944.17 

无形资产 455.76 531.94 600.70 662.75 718.75 

其他非流动资产 2,292 3,159 3,207 3,262 3,321 

资产总计 7,730 9,500 10,512 11,773 13,515 

流动负债 2,003 2,035 2,067 2,066 2,288 

短期借款 600.43 649.66 444.02 258.51 296.67 

应付账款 275.63 318.74 421.21 491.98 562.38 

其他流动负债 1,127 1,067 1,202 1,316 1,428 

非流动负债 388.60 1,452 1,452 1,452 1,452 

长期借款 310.00 729.00 729.00 729.00 729.00 

其他非流动负债 78.60 722.72 722.72 722.72 722.72 

负债合计 2,391 3,487 3,519 3,518 3,739 

少数股东权益 531.71 478.93 567.48 681.41 818.76 

股本 871.79 1,782 1,782 1,782 1,782 

资本公积 1,951 1,144 1,227 1,227 1,227 

留存公积 1,986 2,526 3,418 4,565 5,948 

归属母公司股 4,807 5,534 6,426 7,573 8,957 

负债和股东权益 7,730 9,500 10,512 11,773 13,515  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,769 3,468 4,440 5,170 5,933 

营业成本 1,237 1,354 1,789 2,090 2,389 

营业税金及附加 30.72 48.62 62.26 72.49 83.20 

营业费用 432.17 638.06 777.04 853.08 919.69 

管理费用 347.34 476.54 577.23 594.57 682.35 

财务费用 29.49 57.42 80.28 70.78 60.63 

资产减值损失 16.83 26.54 8.83 8.83 8.83 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (8.81) 2.21 2.21 2.21 2.21 

营业利润 684.04 864.21 1,143 1,478 1,787 

营业外收入 21.26 29.92 30.00 30.00 30.00 

营业外支出 4.36 3.17 3.17 3.17 3.17 

利润总额 700.94 890.96 1,170 1,505 1,814 

所得税 104.95 144.25 189.39 243.66 293.73 

净利润 595.99 746.71 980.33 1,261 1,520 

少数股东损益 75.10 67.45 88.56 113.93 137.34 

归属母公司净利润 520.89 679.26 891.77 1,147 1,383 

EBITDA 853.17 1,117 1,425 1,763 2,077 

EPS (元) 0.29 0.38 0.50 0.64 0.78  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 65.93 25.25 28.04 16.44 14.76 

营业利润 32.34 26.34 32.25 29.33 20.92 

归属母公司净利润 23.09 30.40 31.29 28.65 20.55 

获利能力 (%)      

毛利率 55.32 60.95 59.70 59.57 59.73 

净利率 18.81 19.59 20.08 22.19 23.31 

ROE 13.11 13.14 14.91 16.39 16.73 

ROIC 16.65 16.34 17.65 20.21 22.74 

偿债能力      

资产负债率 (%) 30.94 36.70 33.47 29.88 27.67 

净负债比率 (%) 38.07 39.54 33.34 28.07 27.43 

流动比率 1.91 2.04 2.48 3.06 3.48 

速动比率 1.65 1.75 2.11 2.62 3.04 

营运能力      

总资产周转率 0.48 0.40 0.44 0.46 0.47 

应收账款周转率 2.77 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款周转率 6.51 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.38 0.50 0.64 0.78 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.39 0.25 0.74 0.83 

每股净资产(最新摊薄) 2.70 3.11 3.61 4.25 5.03 

估值比率      

PE (倍) 63.86 48.97 37.30 28.99 24.05 

PB (倍) 6.92 6.01 5.18 4.39 3.71 

EV_EBITDA (倍) 35.65 27.22 21.35 17.25 14.64  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 436.46 691.89 445.38 1,310 1,484 

净利润 520.89 679.26 891.77 1,147 1,383 

折旧摊销 136.13 177.63 201.46 214.30 228.84 

财务费用 29.49 57.42 80.28 70.78 60.63 

投资损失 (8.81) 2.21 2.21 2.21 2.21 

营运资金变动 (351.69) (334.07) (827.72) (246.88) (337.26) 

其他经营现金 110.44 109.44 97.38 122.76 146.17 

投资活动现金 (1,216) (1,439) (255.71) (292.21) (330.37) 

资本支出 164.70 123.09 222.01 258.51 296.67 

长期投资 82.64 826.02 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 969.12 489.61 33.70 33.70 33.70 

筹资活动现金 2,103 777.93 (289.55) (256.29) (22.47) 

短期借款 365.43 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 310.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 59.79 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,199 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 169.27 777.93 (289.55) (256.29) (22.47) 

现金净增加额 1,323 31.10 (99.88) 761.98 1,131  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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