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全降价支架申报注册获受理，新产品推出节奏有序 
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强烈推荐（维持） 

现价：21.15 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.lepumedical.com 

大股东/持股 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）/19.96% 

实际控制人/持股 蒲忠杰/% 

总股本(百万股) 1,782 

流通 A 股(百万股) 1,414 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 376.82 

流通 A 股市值(亿元) 299.03 

每股净资产(元) 3.23 

资产负债率(%) 36.80 
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投资要点 

事项： 

公司公告其突破性新产品全降解聚合物基体药物（雷帕霉素）洗脱支架系统

NeoVas已向CFDA提交注册申请，幵获得受理（受理号：CQZ1700369）。 

平安观点： 

 全降解支架国际领先，或成为现有冠脉支架的有力补充： 

冠脉支架是治疗冠心病的主要手段之一，其使用直接与经皮冠状动脉置入

手术（PCI）的增长相关。过去几年中，我国开展 PCI 手术台数正以 17%

的速度增长，支架的使用也随之水涨船高。 

全降解冠脉支架是心血管支架的第四代产品，用于改善金属支架植入后永

远滞留体内，长期提升心血管风险的问题。全降解支架是一项国际领先的

产品，目前海外仅有美国 Abbott、日本 Igaki 等少数几家公司推出了产品，

进入临床应用的就更屈指可数。国内的 NeoVas 和 Xinsorb 在临床试验数

量上相对领先，微创的 Firesorb 略晚。 

尽管 Abbott 的 Absorb BVS 大觃模临床结果一般，但考虑血管本身特性

以及临床时长因素，全降解支架大概率会成为现有冠脉支架产品的有力补

充。 

 临床表现优异，有望成为第一款国产可吸收支架： 

乐普耗费多年研制的全降解支架NeoVas在临床试验中表现出了很好的性

能，与 Abbott 的金属载药支架 Xience 效果相当，其有效性及安全性得到

了很好的验证。乐普的 NeoVas 在上市申请中处于有利位置，加上处于快

速审批通道，产品有望在较短时间内问世，成为第一款上市的国产可吸收

支架。 

NeoVas 可降解的特性能够替代一部分金属支架的使用。其终端价格估计

在 2.5 万元左右，相比 0.8 万元左右的传统产品有显著更高的单价和利润

率，推动公司 19 年及以后的业绩提升。如果假设 NeoVas 对传统支架的

替代率达到 5%，则能够额外为公司贡献约 2 亿元的利润。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2769  3468  4497  5733  7178  

YoY(%) 65.9  25.2  29.7  27.5  25.2  

净利润(百万元) 521  679  907  1186  1578  

YoY(%) 23.1  30.4  33.5  30.8  33.0  

毛利率(%) 55.3  61.0  62.2  63.4  64.5  

净利率(%) 18.8  19.6  20.2  20.7  22.0  

ROE(%) 11.2  12.4  15.0  17.0  19.1  

EPS(摊薄/元) 0.29  0.38  0.51  0.67  0.89  

P/E(倍) 72.3  55.5  41.6  31.8  23.9  

P/B(倍) 7.8  6.8  6.5  5.6  4.7   
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 新产品有序推出，心血管龙头再添增长动力，维持“强烈推荐”评级：公司以心血管领域为核心持续

深耕，组建了包括支架及耗材、心脏起搏器、IVD、心血管类药物及心血管医院等多项业务，形成一

条龙平台。在成功推出国内首款双腔起搏器后，全降解支架也获得重要进展，为公司中长期収展打开

空间。预计 2017-2019 年 EPS0.51/0.67/0.89 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：招标政策变化带来产品价格下降；幵购整合风险；新产品推广不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4143  3877  4603  5978  

现金 1910  899  1147  1436  

应收账款 1296  2201  2258  3325  

其他应收款 75  75  116  123  

预付账款 110  173  177  247  

存货 574  463  819  737  

其他流动资产 178  65  87  110  

非流动资产 5357  6623  6894  7171  

长期投资 560  704  804  904  

固定资产 1106  1164  1214  1307  

无形资产 714  844  959  1058  

其他非流动资产 2977  3910  3917  3903  

资产总计 9500  10499  11497  13149  

流动负债 2035  3076  3543  3793  

短期借款 650  1849  1884  2037  

应付账款 319  200  441  337  

其他流动负债 1067  1027  1217  1419  

非流动负债 1452  1055  589  677  

长期借款 729  832  300  300  

其他非流动负债 723  223  289  377  

负债合计 3487  4131  4132  4470  

少数股东权益 479  527  589  672  

股本 1782  1782  1782  1782  

资本公积 1144  860  913  973  

留存收益 2526  3200  4081  5253  

归属母公司股东权益 5534  5842  6776  8007  

负债和股东权益 9500  10499  11497  13149   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 692  189  1609  1074  

净利润 747  907  1186  1578  

折旧摊销 178  196  234  281  

财务费用 76  100  131  116  

投资损失 2  0  0  0  

营运资金变动 -295  -1061  -4  -984  

其他经营现金流 -16  48  62  83  

投资活动现金流 -1439  -1405  -550  -563  

资本支出 -109  -460  -460  -460  

长期投资 -562  -1304  0  0  

其他投资现金流 -769  359  -90  -103  

筹资活动现金流 778  206  -812  -222  

短期借款 49  1199  35  153  

长期借款 419  103  -532  0  

普通股增加 910  0  0  0  

资本公积增加 -722  -366  53  59  

其他筹资现金流 122  -730  -368  -434  

现金净增加额 31  -1010  247  289   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3468  4497  5733  7178  

营业成本 1354  1698  2098  2545  

营业税金及附加 49  63  80  100  

营业费用 638  854  1101  1389  

管理费用 477  630  814  1019  

财务费用 57  100  131  116  

资产减值损失 27  35  40  45  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -2  0  0  0  

营业利润 864  1117  1469  1963  

营业外收入 30  30  30  30  

营业外支出 3  4  4  4  

利润总额 891  1143  1495  1989  

所得税 144  189  247  328  

净利润 747  954  1248  1661  

少数股东损益 67  48  62  83  

归属母公司净利润 679  907  1186  1578  

EBITDA 1088  1413  1834  2360  

EPS（元） 0.38  0.51  0.67  0.89   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 25.2  29.7  27.5  25.2  

营业利润(%) 26.3  29.2  31.5  33.6  

归属于母公司净利润(%) 30.4  33.5  30.8  33.0  

获利能力     

毛利率(%) 61.0  62.2  63.4  64.5  

净利率(%) 19.6  20.2  20.7  22.0  

ROE(%) 12.4  15.0  17.0  19.1  

ROIC(%) 18.6  20.0  17.2  21.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 36.7  39.3  35.9  34.0  

净负债比率(%) -6.4  -6.2  4.8  6.2  

流动比率 2.0  1.3  1.3  1.6  

速动比率 1.8  1.1  1.1  1.4  

营运能力     

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.6  

应收账款周转率 2.7  2.6  2.6  2.6  

应付账款周转率 11.7  17.3  17.9  18.5  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.38  0.51  0.67  0.89  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.11  0.90  0.60  

每股净资产(最新摊薄) 3.1  3.3  3.8  4.5  

估值比率     

P/E 55.5  41.6  31.8  23.9  

P/B     6.8      6.5      5.6      4.7  

EV/EBITDA 28.9  28.0  21.2  16.5   
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