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市场数据 2019-11-06 

收盘价（元）           31.79 

一年内最低/最高(元)  18.03/33.87 

市盈率 31.5 

市净率 6.97 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 19.13 

资产负债率(%) 56.4 

总股本(亿股) 17.82  

最近 12月股价走势  
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乐普医疗 创业板指 
医疗器械 

2019 年 11 月 07 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 4,538 6,356 8,356 8,952 10,713 

  增长率 30.9% 40.1% 31.5% 7.1% 19.7% 

归属母公司股东净利润（百万） 899 1,219 1,695 2,075 2,570 

  增长率 32.4% 35.5% 39.0% 22.5% 23.8% 

每股收益（元） 0.50 0.68 0.95 1.16 1.44 

市盈率(倍) 59.8 44.2 31.8 25.9 20.9 
      

 

 收入端略有放缓，利润端保持高速增长 

公司前三季度营业收入 58.8 亿（+28.3%），增速较上半年放缓 4pp，

较去年同期下降 11pp。前三季度归母净利润 16.1 亿（+40.1%），增速

较上半年下降 1.7pp，基本持平，较去年同期下降 14pp。扣非净利润

13.3 亿（+35.6%），较上半年下降 1.7pp，基本持平，较去年同期下

降 5pp。 

 可降解贡献增量，制剂氯吡格雷受带量采购影响 

细分来看，医疗器械第三季度营收 9 亿（+31.67%），其中生物可吸收

支架(NeoVas)贡献新增量，原有业务继续保持稳定较快增长。今年截

至目前实现近年来的最快增长。原料药前三季度 5.4 亿（+46%），增

速较快，三季度因为个别客户延迟交付导致增速稍有放缓。 

制剂业务受到带量采购影响，医院端收入有所放缓，氯吡格雷销售数

量继续增长，由于价格下降，营业收入有所下降。阿托伐他汀在医院

和 OTC 市场继续维持高速增长。制剂业务三季度 8.3 亿（+12%），前

三季度收入 24.6 亿（27%）。9 月 4+7 扩采招标中，公司两大重磅产品

氯吡格雷和阿托伐他汀均中标，期限 2 年（可延长一年），未来两年

巨大放量且风险消除。另外甘精胰岛素已经开始报产。 

 毛利率及费用率保持稳定 

前三季度毛利率 72.6%，较上半年和去年同期下降 0.7pp，保持持平。

前三季度销售费用率 25.1%，较上半年提升 0.6pp，较去年同期下降

0.9pp，基本持平。前三季度管理费用率 8.8%，较上半年提升 1pp，

较去年同期下降 1pp。前三季度研发费用率 6.1%，较上半年下降

0.3pp，较去年同期提升 0.3pp，基本持平，主要是投入器械和 AI 以

及原料药的研发。 

 盈利预测及评级 

预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.95/1.16/1.44 元，对应 PE 为

31.8/25.9/20.9 倍，给予目标价 38.0 元，给予“增持”评级。 
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图 1：各季度营业收入和利润累计同比增速 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

 

图 2：各季度各项毛利率和费用率的情况 

 

数据来源：财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,538 6,356 8,356 8,952 10,713  成长性      

减:营业成本 1,487 1,732 2,756 3,501 4,123  营业收入增长率 30.9% 40.1% 31.5% 7.1% 19.7% 

 营业税费 69 95 125 143 177  营业利润增长率 33.7% 24.8% 46.7% 22.5% 22.8% 

   销售费用 1,062 1,869 1,940 1,253 1,607  净利润增长率 32.4% 35.5% 39.0% 22.5% 23.8% 

   管理费用 613 529 1,170 1,226 1,478  EBITDA 增长率 33.0% 54.6% 16.6% 15.9% 16.6% 

   财务费用 107 226 310 232 123  EBIT 增长率 34.7% 61.6% 20.9% 16.4% 17.1% 

  资产减值损失 58 219 40 106 121  NOPLAT 增长率 35.9% 35.3% 44.2% 16.4% 17.1% 

加 :公允价值变动收益 0 -38 0 0 0  投资资本增长率 34.9% 7.4% 40.1% -11.1% 23.0% 

 投资和汇兑收益 -8 131 100 100 100  净资产增长率 16.9% -6.2% 4.8% 27.9% 25.0% 

营业利润 1,156 1,442 2,116 2,591 3,183  利润率      

加:营业外净收支 40 31 47 39 39  毛利率 67.2% 72.7% 67.0% 60.9% 61.5% 

利润总额 1,195 1,474 2,162 2,631 3,222  营业利润率 25.5% 22.7% 25.3% 28.9% 29.7% 

减:所得税 202 219 337 410 503  净利润率 19.8% 19.2% 20.3% 23.2% 24.0% 

净利润 899 1,219 1,695 2,075 2,570  EBITDA/营业收入 31.9% 35.2% 31.2% 33.8% 32.9% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 27.3% 31.6% 29.0% 31.5% 30.9% 

货币资金 2,265 2,220 669 716 857  运营效率      

交易性金融资产 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 89 68 55 50 41 

应收帐款 1,731 1,970 3,543 2,153 4,553  流动营业资本周转天数 70 58 80 85 81 

应收票据 93 143 170 163 236  流动资产周转天数 369 308 263 231 226 

预付帐款 108 93 306 170 375  应收帐款周转天数 120 105 119 115 113 

存货 702 786 1,533 1,453 2,056  存货周转天数 51 42 50 60 59 

其他流动资产 260 494 275 343 371  总资产周转天数 884 790 665 615 560 

可供出售金融资产 971 1,965 1,127 1,354 1,482  投资资本周转天数 456 387 367 377 331 

持有至到期投资 0 0 0 0 0  投资回报率      

长期股权投资 794 1,062 1,102 1,283 1,445  ROE 14.0% 19.2% 25.9% 24.9% 24.7% 

投资性房地产 100 87 86 82 76  ROA 7.8% 8.3% 11.6% 15.0% 14.7% 

固定资产 1,133 1,279 1,253 1,226 1,197  ROIC 21.5% 21.5% 28.9% 24.0% 31.6% 

在建工程 281 516 666 716 766  费用率      

无形资产 1,313 1,336 2,219 2,388 2,541  销售费用率 23.4% 29.4% 23.2% 14.0% 15.0% 

其他非流动资产 3,040 3,162 2,828 2,771 2,557  管理费用率 13.5% 8.3% 14.0% 13.7% 13.8% 

资产总额 12,791 15,113 15,778 14,818 18,512  财务费用率 2.4% 3.6% 3.7% 2.6% 1.1% 

短期债务 1,464 1,883 3,868 1,067 1,107  三费/营业收入 39.3% 41.3% 40.9% 30.3% 29.9% 

应付帐款 1,185 650 2,050 1,611 2,628  偿债能力      

应付票据 99 91 196 186 258  资产负债率 45.1% 56.4% 56.2% 40.4% 40.4% 

其他流动负债 469 2,445 989 1,267 1,728  负债权益比 82.0% 129.4% 128.5% 67.7% 67.7% 

长期借款 1,192 2,622 800 800 800  流动比率 1.60 1.13 0.91 1.21 1.48 

其他非流动负债 1,355 834 970 1,053 952  速动比率 1.39 0.97 0.70 0.86 1.12 

负债总额 5,763 8,525 8,873 5,984 7,474  利息保障倍数 11.57 8.88 7.81 12.19 26.89 

少数股东权益 598 226 357 501 651  分红指标      

股本 1,782 1,782 1,782 1,782 1,782  DPS(元) 0.13 0.17 0.24 0.29 0.36 

留存收益 4,395 4,334 4,766 6,550 8,605  分红比率 25.2% 24.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

股东权益 7,027 6,588 6,905 8,834 11,038  股息收益率 0.4% 0.5% 0.8% 1.0% 1.2% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 994 1,255 1,695 2,075 2,570  EPS(元) 0.50 0.68 0.95 1.16 1.44 

加:折旧和摊销 228 267 182 199 216  BVPS(元) 3.61 3.57 3.68 4.68 5.83 

  资产减值准备 58 219 0 0 0  PE(X) 59.8 44.2 31.8 25.9 20.9 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  PB(X) 8.4 8.5 8.2 6.5 5.2 

   财务费用 111 276 310 232 123  P/FCF 44.5 19.5 -39.8 96.7 92.7 

   投资收益 8 -131 -100 -100 -100  P/S 11.9 8.5 6.4 6.0 5.0 

 少数股东损益 95 36 130 145 150  EV/EBITDA 37.3 24.4 21.9 18.0 15.4 

 营运资金的变动 -1,376 564 -1,528 1,163 -1,807  CAGR(%) 30.7% 29.4% 34.7% 30.7% 29.4% 

经营活动产生现金流量 913 1,501 689 3,714 1,152  PEG 1.9 1.5 0.9 0.8 0.7 

投资活动产生现金流量 -1,700 -2,322 -205 -529 -416  ROIC/WACC 2.6 2.6 3.5 2.9 3.8 

融资活动产生现金流量 974 768 -2,036 -3,137 -596  REP 3.2 3.0 1.7 2.1 1.3              
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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