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2017 年 04月 27 日 乐普医疗 (300003) 

 ——加速成长的器械龙头，各大板块趋势持续向好 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 一季度收入增长 29.16%，扣非净利润增长 32.70%。一季度实现收入 10.32亿，增长 29.16%，

归母净利润 2.32亿，增长 31.16%，扣非净利润 2.29亿，增长 32.70%，EPS0.13元，符合预

期。收入和利润均维持了 30%以上的增长，主要来自支架系统、血管吻合器、基层医院业务

以及药品的快速增长，全年业绩有望维持高增长。 

 心血管产品内生成长性持续，2018 年将是加速拐点。公司医疗器械板块收入 5.77亿，增长

19.49%，净利润增长 20.27%；药品收入 2.92 亿，增长 94.78%，净利润增长 54%（营销团队

投入加大），全年有望维持 60%以上的增长速度；医疗服务收入 4359 万，增长 90.74%；乐

普基金相关业务也维持快速增长和盈利能力的持续提升；我们认为目前公司现有业务快速增

长，2018年即将获批新的完全可降解支架有望成为业绩加速增长的拐点（目前已经完成多数

临床随访），成为利润增长的核心来源。 

 药品板块竞争格局良好，IVD领域持续布局。药品板块近两年的中标情况和内部经营改善情

况可以支持公司药品业务快速增长，新标集中在 2017年和 2018年释放业绩。阿托伐他汀和

氯吡格雷的一致性评价也顺利推进，通过后将进一步提高竞争优势；IVD 板块一季度拟以不

超过 1.5亿收购北京恩济和生物科技 100%股权，形成 IVD子品类的更全面覆盖（拥有 12个

大类的产品注册证），IVD有望成为新的业绩增长点。 

 经营现金流提升 97.08%，毛利率提升 5.5 个百分点。一季度公司毛利率 63.53%，提升 5.5

个百分点。期间费用率 32.49%，提升 3.3个百分点，其中销售费用率 18.86%，提升 3.76个

百分点，主要因为新增子公司费用并表的影响，管理费用率 11.98%，下降 0.86 个百分点，

财务费用率 1.65%，提升 0.4 个百分点，每股经营性现金流 0.09 元，提升 97.08%，主来因

为公司对代理商授信额度和原料药票据结算进度的把控，回款情况的持续改善，整体规模效

应显著。 

 步入黄金期，优质生态型平台公司，维持买入评级。公司四大业务板块齐发力，心血管领域

全产业链相互协同，内生+外延高速发展，是 A 股为数不多的业绩高速增长，业务模式领先

创新的生态型、平台型龙头企业，2016 年以来公司进入崭新的高速发展新时期。我们维持

2017-2019年 EPS为 0.52元、0.67元、0.89元，同比增长 36%、29%、33%，对应市盈率 36

倍、28倍、21倍，维持买入评级。 

 

市场数据： 2017年 04月 26日 

收盘价（元） 18.67 
一年内最高/最低（元） 37.3/16.35 
市净率 5.8 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 26397 
上证指数/深证成指 3140.85 / 10204.84   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 03月 31日 

每股净资产（元） 3.23 
资产负债率% 36.85 
总股本/流通 A 股（百万） 1782/1414 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,468 1,032 4,509 5,511 6,938 

同比增长率（%） 25.25 29.16 30.03 22.22 25.89 

净利润（百万元） 679 232 923 1,194 1,592 

同比增长率（%） 30.40 31.16 35.88 29.36 33.33 

每股收益（元/股） 0.38 0.13 0.52 0.67 0.89 

毛利率（%） 61.0 63.5 62.3 63.2 64.6 

ROE（%） 12.3 4.0 14.3 15.6 17.2 

市盈率 49  36 28 21    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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表 1: 单季度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

合并报表 单季数据 单位 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1

营业收入 金额 百万元 364 428 432 444 629 703 643 794 799 877 849 943 1,032

同比 % 24.36% 36.93% 25.40% 25.78% 72.76% 64.16% 48.77% 78.73% 26.96% 24.80% 31.98% 18.83% 29.16%

环比 % 3.13% 17.59% 0.93% 2.76% 41.65% 11.74% -8.53% 23.45% 0.63% 9.83% -3.27% 11.15% 9.37%

营业成本 金额 百万元 130 160 157 161 299 320 280 338 335 333 328 358 376

同比 % 53.49% 73.66% 52.63% 29.89% 129.23% 99.62% 78.57% 110.29% 12.15% 4.19% 16.99% 5.87% 12.23%

环比 % 5.43% 22.78% -1.91% 2.30% 86.07% 6.92% -12.25% 20.47% -0.77% -0.67% -1.48% 9.02% 5.19%

营业毛利 金额 百万元 234 268 275 283 330 383 362 456 463 544 520 586 655

同比 % 12.45% 21.57% 13.80% 23.56% 41.25% 42.98% 31.76% 60.84% 40.38% 41.98% 43.58% 28.44% 41.40%

环比 % 1.89% 14.69% 2.63% 3.03% 16.48% 16.10% -5.43% 25.76% 1.66% 17.42% -4.36% 12.50% 11.92%

毛利率 % 64.19% 62.61% 63.66% 63.82% 52.48% 54.53% 56.38% 57.43% 58.02% 62.04% 61.33% 62.08% 63.53%

销售费用 金额 百万元 73 77 92 100 83 101 104 144 121 152 162 204 195

同比 % 9.51% 7.73% 23.76% 17.81% 12.61% 31.71% 13.88% 44.73% 45.70% 50.62% 54.93% 41.38% 61.34%

环比 % -13.00% 4.40% 19.42% 8.61% -16.83% 22.10% 3.26% 38.03% -16.28% 26.22% 6.21% 25.96% -4.46%

销售费用率 % 20.18% 17.92% 21.20% 22.41% 13.16% 14.38% 16.23% 18.14% 15.10% 17.35% 19.05% 21.59% 18.86%

管理费用 金额 百万元 44 39 41 55 71 71 81 125 103 115 111 148 124

同比 % 35.72% -0.08% -16.03% 8.84% 60.49% 80.20% 94.40% 125.69% 43.95% 62.80% 37.63% 18.53% 20.53%

环比 % -12.64% -11.43% 5.41% 33.44% 28.82% -0.56% 13.72% 54.92% -17.83% 12.47% -3.86% 33.43% -16.45%

管理费用率 % 12.19% 9.18% 9.59% 12.45% 11.32% 10.08% 12.53% 15.72% 12.83% 13.14% 13.06% 15.68% 11.98%

财务费用 金额 百万元 -4 -3 -3 -1 1 6 16 6 10 8 18 21 17

同比 % 29.80% 33.56% 0.81% 90.15% 139.09% 279.55% 626.22% 1176.91% 620.62% 38.63% 135.59% 45.20% 69.80%

环比 % 36.10% 6.88% 7.31% 82.14% 353.62% 327.69% 171.66% -63.45% 69.71% -17.72% 119.26% 15.57% -18.55%

财务费用率 % -0.98% -0.78% -0.71% -0.12% 0.22% 0.85% 2.52% 0.75% 1.26% 0.94% 2.14% 2.22% 1.65%

资产减值损失 金额 百万元 2 6 2 3 3 10 -2 6 6 4 3 14 7

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 0 0 2 2 2 2 3 2 1 -2 -4 -2

营业利润 金额 百万元 113 145 136 123 167 191 166 160 219 255 216 174 298

同比 % 5.07% 32.16% 28.18% 25.99% 47.51% 31.78% 22.57% 29.82% 30.90% 34.06% 29.66% 8.91% 36.16%

环比 % 16.01% 27.51% -6.12% -9.28% 35.83% 13.91% -12.68% -3.91% 36.97% 16.66% -15.55% -19.29% 71.24%

营业利润率 % 31.14% 33.77% 31.41% 27.73% 26.59% 27.11% 25.88% 20.14% 27.41% 29.12% 25.42% 18.46% 28.90%

营业外收入 金额 百万元 1 4 2 14 5 18 6 -8 8 4 7 11 6

营业外支出 金额 百万元 0 0 0 0 0 1 0 3 0 1 1 2 1

利润总额 金额 百万元 114 149 138 136 172 208 172 149 227 259 222 183 304

同比 % 4.20% 34.68% 28.87% 29.41% 50.84% 39.65% 25.38% 9.13% 31.76% 24.95% 28.63% 22.99% 33.89%

环比 % 8.23% 30.32% -7.49% -0.81% 26.15% 20.65% -16.95% -13.67% 52.30% 14.42% -14.50% -17.45% 65.80%

税前利润率 % 31.33% 34.72% 31.82% 30.71% 27.35% 29.53% 26.82% 18.75% 28.38% 29.57% 26.14% 19.41% 29.42%

所得税费用 金额 百万元 19 23 22 20 28 28 24 25 37 41 39 28 48

有效税率 % 16.78% 15.60% 15.96% 14.76% 16.48% 13.42% 13.85% 16.69% 16.40% 15.65% 17.49% 15.12% 15.90%

净利润 金额 百万元 95 125 116 116 144 180 149 124 190 219 183 155 255

同比 % 2.99% 33.04% 29.03% 28.32% 51.39% 43.25% 28.53% 6.66% 31.88% 21.74% 23.18% 25.31% 34.69%

环比 % 4.77% 32.17% -7.89% 0.60% 23.60% 25.07% -17.35% -16.51% 52.83% 15.44% -16.37% -15.07% 64.27%

净利润率 % 26.07% 29.30% 26.74% 26.18% 22.84% 25.57% 23.10% 15.62% 23.73% 24.94% 21.56% 16.48% 24.75%

少数股东损益 金额 百万元 1 8 8 12 15 20 21 19 13 18 17 20 23

归母净利润 金额 百万元 94 117 108 105 128 160 128 105 177 201 166 136 232

同比 % 0.65% 24.03% 23.41% 20.48% 37.32% 36.03% 18.57% 0.51% 37.69% 25.69% 30.16% 28.95% 31.16%

环比 % 7.60% 25.43% -8.28% -2.67% 22.64% 24.25% -20.06% -17.49% 68.01% 13.42% -17.22% -18.26% 70.89%

摊薄EPS 金额 元/股 0.05 0.07 0.06 0.06 0.07 0.09 0.07 0.06 0.10 0.11 0.09 0.08 0.13

扣非归母净利润 金额 百万元 93 114 106 94 126 148 124 111 172 199 162 130 229

经营活动现金流 金额 百万元 33 44 95 176 8 84 105 239 81 269 190 153 159

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.02 0.02 0.05 0.10 0.00 0.05 0.06 0.13 0.05 0.15 0.11 0.09 0.09
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表 2: 年度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

  

合并报表 累计数据 单位 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1

营业收入 金额 百万元 364 792 1,225 1,669 629 1,332 1,975 2,769 799 1,676 2,525 3,468 1,032

同比 % 24.36% 30.85% 28.87% 28.03% 72.76% 68.11% 61.28% 65.93% 26.96% 25.82% 27.83% 25.25% 29.16%

营业成本 金额 百万元 130 291 448 608 299 619 899 1,237 335 668 996 1,354 376

同比 % 53.49% 63.99% 59.81% 50.65% 129.23% 112.91% 100.86% 103.35% 12.15% 8.04% 10.83% 9.48% 12.23%

营业毛利 金额 百万元 234 502 777 1,060 330 713 1,076 1,532 463 1,008 1,528 2,114 655

同比 % 12.45% 17.15% 15.94% 17.88% 41.25% 42.17% 38.48% 44.46% 40.38% 41.24% 42.03% 37.98% 41.40%

毛利率 % 64.19% 63.33% 63.45% 63.55% 52.48% 53.56% 54.48% 55.32% 58.02% 60.12% 60.53% 60.95% 63.53%

销售费用 金额 百万元 73 150 242 341 83 184 288 432 121 273 434 638 195

同比 % 9.51% 8.59% 13.88% 15.00% 12.61% 22.37% 19.15% 26.61% 45.70% 48.41% 50.77% 47.64% 61.34%

销售费用率 % 20.18% 18.96% 19.75% 20.46% 13.16% 13.80% 14.59% 15.61% 15.10% 16.28% 17.21% 18.40% 18.86%

管理费用 金额 百万元 44 84 125 180 71 142 223 347 103 218 329 477 124

同比 % 35.72% 16.17% 3.08% 4.78% 60.49% 69.75% 77.91% 92.55% 43.95% 53.35% 47.66% 37.20% 20.53%

管理费用率 % 12.19% 10.56% 10.22% 10.81% 11.32% 10.66% 11.27% 12.55% 12.83% 13.00% 13.02% 13.74% 11.98%

财务费用 金额 百万元 -4 -7 -10 -11 1 7 24 29 10 18 36 57 17

同比 % 29.80% 31.67% 24.40% 43.96% 139.09% 206.82% 336.37% 380.31% 620.62% 148.92% 142.10% 94.68% 69.80%

财务费用率 % -0.98% -0.87% -0.81% -0.63% 0.22% 0.55% 1.19% 1.07% 1.26% 1.09% 1.44% 1.66% 1.65%

资产减值损失 金额 百万元 2 8 10 13 3 12 11 17 6 10 12 27 7

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 0 0 2 2 4 6 9 2 3 2 -2 -2

营业利润 金额 百万元 113 258 394 517 167 358 524 684 219 474 690 864 298

同比 % 5.07% 18.71% 21.81% 22.78% 47.51% 38.69% 33.13% 32.34% 30.90% 32.58% 31.66% 26.34% 36.16%

营业利润率 % 31.14% 32.56% 32.15% 30.98% 26.59% 26.86% 26.54% 24.71% 27.41% 28.31% 27.34% 24.92% 28.90%

营业外收入 金额 百万元 1 5 7 21 5 23 29 21 8 13 19 30 6

营业外支出 金额 百万元 0 0 1 1 0 1 1 4 0 1 1 3 1

利润总额 金额 百万元 114 263 400 537 172 380 552 701 227 486 708 891 304

同比 % 4.20% 19.50% 22.56% 24.23% 50.84% 44.51% 37.94% 30.62% 31.76% 28.04% 28.22% 27.11% 33.89%

税前利润率 % 31.33% 33.16% 32.69% 32.16% 27.35% 28.50% 27.95% 25.32% 28.38% 29.01% 28.04% 25.69% 29.42%

所得税费用 金额 百万元 19 42 64 84 28 56 80 105 37 78 117 144 48

有效税率 % 16.78% 16.11% 16.06% 15.73% 16.48% 14.81% 14.51% 14.97% 16.40% 16.00% 16.47% 16.19% 15.90%

净利润 百万元 百万元 95 220 336 452 144 323 472 596 190 408 591 747 255

同比 % 2.99% 18.19% 21.71% 23.34% 51.39% 46.75% 40.48% 31.79% 31.88% 26.25% 25.28% 25.29% 34.69%

净利润率 % 26.07% 27.82% 27.44% 27.10% 22.84% 24.28% 23.90% 21.53% 23.73% 24.36% 23.42% 21.53% 24.75%

少数股东损益 金额 百万元 1 10 18 29 15 35 56 75 13 31 48 67 23

归母净利润 金额 百万元 94 211 318 423 128 288 416 521 177 377 544 679 232

同比 % 0.65% 12.44% 15.92% 17.02% 37.32% 36.61% 30.51% 23.09% 37.69% 31.04% 30.77% 30.40% 31.16%

摊薄EPS 金额 元/股 0.05 0.12 0.18 0.24 0.07 0.16 0.23 0.29 0.10 0.21 0.31 0.38 0.13

扣非归母净利润 金额 百万元 93 207 313 407 126 274 398 509 172 371 533 663 229

经营活动现金流 金额 百万元 33 77 172 348 8 92 198 436 81 349 539 692 159

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.02 0.04 0.10 0.20 0.00 0.05 0.11 0.24 0.05 0.20 0.30 0.39 0.09

应收票据 金额 百万元 36 33 32 25 32 42 48 58 49 61 77 75 67

应收账款 金额 百万元 722 792 830 817 1,054 1,092 1,136 1,183 1,246 1,204 1,252 1,219 1,378

周转天数 天 178 180 183 176 151 148 155 154 140 129 134 127 120

其他应收款 金额 百万元 38 48 49 39 75 77 148 52 114 134 133 77 109

存货 金额 百万元 233 229 240 250 442 455 529 519 503 523 570 574 620

周转天数 天 161 142 145 148 133 132 159 151 135 141 155 153 148



 

                                                                      公司点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                  第 4页 共 6页                             简单金融  成就梦想 

 

财务摘要
2017 2018 2019

关键假设

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 2,769 3,468 4,509 5,511 6,938 医疗器械增速 17% 17% 22% 28%

医疗器械 1,796 2,108 2,465 3,014 3,868 药品增速 32% 49% 19% 21%

药品 878 1,155 1,718 2,052 2,492 销售费用率 18% 19% 18% 18%

医疗服务 85 144 217 282 366 管理费用率 14% 14% 14% 14%

移动医疗 10 60 109 163 212

营业总成本 2,093 2,601 3,307 3,951 4,854

营业成本 1,237 1,354 1,698 2,028 2,456

医疗器械 647 794 921 1,101 1,354

药品 525 435 536 595 670

医疗服务 56 95 142 185 240 收入结构

移动医疗 9 55 98 147 192

营业税金及附加 31 49 63 77 97

销售费用 432 638 834 992 1,249

管理费用 347 477 631 772 971

财务费用 29 57 80 82 81

资产减值损失 17 27 0 0 0

公允价值变动损益 0 0 0 0 0

投资收益 9 (2) 0 0 0

营业利润 684 864 1,202 1,560 2,084

营业外收支 17 27 14 14 14

利润总额 701 891 1,216 1,573 2,097

所得税 105 144 196 254 339

净利润 596 747 1,019 1,319 1,759 成本结构

少数股东损益 75 67 97 125 167

归属于母公司所有者的净利润 521 679 923 1,194 1,592

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利润 596 747 1,019 1,319 1,759

加：折旧摊销减值 153 204 80 80 80

财务费用 45 76 80 82 81

非经营损失 28 (12) 0 0 0

营运资本变动 (389) (320) (349) (336) (481)

其它 0 0 0 0 0

经营活动现金流 436 692 831 1,146 1,440 资本开支与经营活动现金流

资本开支 164 114 (101) 0 0

其它投资现金流 (83) (826) 0 0 0

投资活动现金流 (1,216) (1,439) 101 0 0

吸收投资 1,303 716 0 0 0

负债净变化 481 (79) 419 419 419

支付股利、利息 177 250 80 82 81

其它融资现金流 (3) (807) 0 0 0

融资活动现金流 2,103 778 339 337 338

净现金流 1,325 34 1,271 1,483 1,778

合并损益表

资料来源:申万宏源研究

合并现金流量表

资料来源:申万宏源研究
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百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 经营利润率(%)

流动资产 3,815 4,143 5,926 7,901 10,362

现金及等价物 1,865 1,910 3,181 4,664 6,441

应收款项 1,414 1,486 1,852 2,204 2,706

存货净额 519 574 720 860 1,041

其他流动资产 18 173 173 173 173

长期投资 303 1,004 1,004 1,004 1,004

固定资产 1,005 1,164 1,091 1,017 943

无形资产及其他资产 2,606 3,186 3,079 3,072 3,065

资产总计 7,730 9,500 11,099 12,993 15,374

流动负债 2,003 2,035 2,198 2,355 2,557

短期借款 600 650 650 650 650

应付款项 554 645 808 964 1,167

其它流动负债 513 606 606 606 606 投资回报率趋势(%)

非流动负债 389 1,452 1,871 2,290 2,709

负债合计 2,391 3,487 4,069 4,644 5,266

股本 872 1,782 1,782 1,782 1,782

资本公积 1,951 1,144 1,144 1,144 1,144

盈余公积 256 292 340 402 486

未分配利润 1,730 2,234 3,109 4,240 5,749

少数股东权益 532 479 576 701 868

股东权益 5,339 6,013 7,033 8,352 10,111

负债和股东权益合计 7,730 9,500 11,099 12,993 15,374

收入与利润增长趋势(%)

2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标(元)

每股收益 0.29 0.38 0.52 0.67 0.89

每股经营现金流 0.24 0.39 0.47 0.64 0.81

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 1.76 2.70 3.62 4.29 5.19

关键运营指标(%)

ROIC 14.3 13.7 20.0 24.5 28.1

ROE 16.6 14.1 14.3 15.6 17.2

毛利率 55.3 61.0 62.3 63.2 64.6

EBITDA Margin 30.4 31.8 30.2 31.3 32.4

EBIT  Margin 25.5 26.6 28.4 29.8 31.2

收入同比增长 65.9 25.2 30.0 22.2 25.9 相对估值(倍)

净利润同比增长 23.1 30.4 35.8 29.4 33.3

资产负债率 30.9 36.7 36.7 35.7 34.3

净资产周转率 0.88 0.72 0.70 0.72 0.75

总资产周转率 0.36 0.37 0.41 0.42 0.45

有效税率 15.2 16.2 16.2 16.2 16.2

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 63.9 49.0 36.1 27.9 20.9

P/B 10.6 6.9 5.2 4.3 3.6

EV/Sale 11.8 9.6 7.1 5.7 4.4

EV/EBITDA 38.8 30.3 23.6 18.1 13.6

重要财务指标

资料来源:申万宏源研究

合并资产负债表

资料来源:申万宏源研究
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