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润保持快速增长，创新器械后续有

望发力 
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力 

3 乐普医疗（300003）：业绩快速增

长，可吸收支架贡献业绩增量 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 6356.30 7795.53 8904.09 10824.20 13021.56 

增长率 yoy% 40.08% 22.64% 14.22% 21.56% 20.30% 

净利润 1218.69 1725.31 2186.90 2813.27 3573.54 

增长率 yoy% 35.55% 41.57% 26.75% 28.64% 27.02% 

每股收益（元） 0.68 0.97 1.23 1.58 2.01 

每股现金流量 0.84 1.12 0.98 1.42 1.81 

净资产收益率 18.95% 27.12% 25.64% 25.95% 26.05% 

P/E 57.70 40.76 32.16 25.00 19.68 

PEG 1.62 0.98 1.20 0.87 0.73 

P/B 10.94 11.05 8.25 6.49 5.13 

投资要点 

 事件：公司公告 2019 年年报，实现营业收入 77.96 亿元，同比增长 22.64%，

归母净利润 17.25 亿元，同比增长 41.57%，扣非净利润 12.41 亿元，同比增

长 18.21%；同时公司预告 2020 年一季度归母净利润增速同比下滑 28-43%，

扣非净利润增速同比下滑 0-20%。 

 2019 年主营业务利润持续快速增长，2020Q1 受疫情负面影响，未来有望逐

步回升。公司 2019Q4 实现营业收入 19.16 亿元，同比增长 8.13%，归母净利

润 1.13 亿元，同比增长 50.33%，扣非净利润为亏损 8811 万元，其中收入端

增速放缓主要是集采扩面后逐步开始供货带来价格下降导致，利润端主要是商

誉减值等缘故；剔除非经常和商誉减值的影响，2019 年主营业务利润为 15.17

亿元，同比增长 30.14%，继续延续了前三季度的快速增长。2020Q1 受新冠

肺炎疫情影响，植入器械、药品临床端和医疗服务受医院门诊量、手术量下降

影响加大，对公司业绩产生负面影响，随着国内疫情持续好转，国外疫情扩散

下相关器械品种需求上升，公司未来业绩有望持续回升。 

 2019 年医疗器械业务保持快速增长，多个创新器械进入收获期。2019 年公司

医疗器械业务实现收入 36.23 亿元，同比增长 24.60%，其中重磅新品可吸收

支架先后在全国 29 个省份等几百家医院完成病例植入，在冠脉支架销售结构

中的占比为 10.24%，其他器械产品中 IVD、外科等均保持较快速的增长。其

他创新器械中，AI-ECG 已于 2020Q1 获得 NMPA 和 FDA 注册，药物球囊有

望 2020 年上半年获批，还有多个品种即将进入临床阶段，创新器械迎来收获。 

 药品作为现金流业务，持续发挥“原料药+制剂”一体化优势。公司药品业务

2019 年实现收入 38.49 亿元，同比增长 21.34%，原料药保持 26%的快速增

长，重点品种氯吡格雷和阿托伐他汀受带量采购影响增速分别为-4%和 41%；

考虑到公司后续人有多个品种有望通过一致性评价并参与带量采购，有望为公

司带来稳定的现金流。 

 盈利预测与估值：根据 2019 年年报，我们调整了盈利预测，预计 2020-2022

年公司收入 89.04、108.24、130.22 亿元，同比增长 14.22%、21.56%、20.30%，

归母净利润 21.87、28.13、35.74 亿元，同比增长 26.75%、28.64%、27.02%，

对应 EPS 为 1.23、1.58、2.01。目前公司股价对应 2020 年 32 倍 PE，考虑

到公司创新器械进入收获期，药品领域持续带来稳定现金流支撑公司长远发

展，更积极布局创新药等高景气板块，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品市场推广不达预期风险，政策变化风险，产品研发失败风险。 
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2019 年业绩保持快速增长，2020Q1 短期受疫情负面影响 

 2019 年公司在政策影响下主营业务利润持续快速增长。公司实现营业收

入 77.96 亿元，同比增长 22.64%，归母净利润 17.25 亿元，同比增长

41.57%，扣非净利润 12.41 亿元，同比增长 18.21%，剔除非经常和商

誉减值的影响，2019 年主营业务利润为 15.17 亿元，同比增长 30.14%。 

 2020Q1 受疫情负面影响，未来有望逐步回升。2020Q1 受新冠肺炎疫情

影响，植入器械、药品临床端和医疗服务受医院门诊量、手术量下降影响加

大，对公司业绩产生负面影响，随着国内疫情持续好转，国外疫情扩散下相

关器械品种需求上升，公司未来业绩有望持续回升。 

 公司业务分行业来看，器械和药品是公司的业绩增长来源，其中医疗器

械业务实现收入 36.23 亿元，同比增长 24.60%，重磅新品可吸收支架

先后在全国 29 个省份等几百家医院完成病例植入，在冠脉支架销售结

构中的占比为 10.24%；药品实现收入 38.49 亿元，同比增长 21.34%；

医疗服务收入 2.65 亿元，同比增长 18.18%。 

图表 1：乐普医疗主要财务指标变化（百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：乐普医疗历年营业收入变化  图表 3：乐普医疗历年归母净利润变化 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归母净利

润

2018 6,356.30 1,732.19 1,868.58 528.64 376.17 225.89 219.04 1,218.69

2019 7,795.53 2,165.20 2,171.68 586.00 543.91 279.87 339.46 1,725.31

同比增速 22.6% 25.0% 16.2% 10.9% 44.6% 23.9% 55.0% 41.6%
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图表 4：乐普医疗历年扣非净利润变化  图表 5：乐普医疗业务结构情况 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 2019 年公司销售费用率 27.86%，同比下降 1.54pp，主要原因一方面是

规模持续扩大，另一方面预计是因为药品在带量采购模式下销售费用率

较低；管理费用率 14.50%，同比提高 0.26pp，其中研发投入 6.31 亿元

（费用化 5.44 亿元），占营收比例 8.09%；财务费用率 3.59%，同比提

高 0.04pp，基本保持稳定。 

图表 6：乐普医疗三项费用率持续提高 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 毛利率水平基本稳定。2019 年公司支架系统毛利率 78.06%，同比下降

1.22pp，主要是受配套耗材占比提高影响；药品端毛利率 79.09%，同

比下降 7.04pp，主要是药品在带量采购下高开转低开的原因，综合毛利

率 72.23%，同比下降 0.52pp，基本保持稳定。 
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图表 7：公司毛利率基本保持稳定 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 分季度来看：公司 2019Q4 实现营业收入 19.16 亿元，同比增长 8.13%，

归母净利润 1.13 亿元，同比增长 50.33%，扣非净利润为亏损 8811 万

元，其中收入端增速放缓主要是集采扩面后逐步开始供货带来价格下降

导致，利润端主要是商誉减值等缘故。 

图表 8：乐普医疗分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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营业收入 1,107.71 1,247.29 1,435.82 1,518.81 1,629.85 1,771.82 1,878.13 2,042.89 1,958.66 1,915.85

营收同比增长 30.54% 32.24% 39.18% 31.95% 47.14% 42.05% 30.81% 34.51% 20.17% 8.13%

营收环比增长 -3.76% 12.60% 15.12% 5.78% 7.31% 8.71% 6.00% 8.77% -4.12% -2.19%

营业成本 337.62 377.16 394.14 409.64 418.52 509.88 492.92 553.51 562.14 556.62

营业费用 291.17 352.33 370.25 340.14 478.65 679.55 489.98 468.22 514.47 699.01

管理费用 147.06 199.45 205.24 223.64 285.29 190.65 266.66 294.53 312.35 256.37

财务费用 32.41 39.13 45.37 52.23 58.26 70.03 84.17 64.88 61.10 69.72

营业利润 277.34 232.26 396.76 572.41 355.54 117.73 685.24 643.66 504.59 127.76

利润总额 319.94 222.73 400.63 590.18 382.22 100.88 692.03 691.09 522.07 158.06

所得税 56.13 38.88 66.80 80.72 49.73 21.79 113.51 110.53 64.81 50.61

归母净利润 242.92 160.84 303.19 506.60 333.66 75.25 582.78 572.60 456.81 113.12

扣非净利润 207.39 155.25 297.98 372.22 310.13 69.35 416.30 503.27 409.33 -88.11
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图表 9：乐普医疗分季度营业收入变化  图表 10：乐普医疗分季度归母净利润变化 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

2019 年医疗器械业务保持快速增长，多个创新器械进入收获期 

可吸收支架带动支架系统实现 27%快速增长，外科、诊断保持快速增长 

 冠脉支架在可吸收支架带动下保持 23%快速增长，球囊、导丝等配套耗

材实现 51%增长。公司支架系统实现营业收入 17.91 亿元，同比增长

26.71%。其中，冠脉支架产品实现营业收入 15.31 亿元，同比增长

23.34%，Nano 继续保持稳定增长，占冠脉支架收入的 46.05%，重磅

新品可吸收支架先后在全国 29 个省份等几百家医院完成病例植入，在

冠脉支架销售结构中的占比为 10.24%；此外配套辅助耗材（球囊导管、

导丝等）实现营业收入 2.60 亿元，同比增长 50.95%。 

图表 11：乐普医疗支架系统收入变化情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 体外诊断、外科器械分别实现 24%和 39%的快速增长。1、起搏器：公

司自主研制的双腔起搏器已纳入京津冀区域联盟采购目录及以陕西为核

心的省际联盟采购目录，已在 27 个省份完成招标采购；2、体外诊断：

公司已布局 POCT、凝血、血型、生化、化学发光等多个检测平台，其

中 POCT 和血栓弹力图为拳头产品，2019 年实现收入 3.96 亿元，同比

增长 23.83%；3、外科：公司对旗下外科子公司进行整合，由原有以单
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一产品结构延伸为吻合器、人体通道建立、精细化手术辅助器械和外科

手术风险控制四个板块，并积极推进已突破可吸收材料技术的可降解吻

合器和外科手术治疗的超声刀重磅产品的研发，2019 年吻合器等外科器

械实现营业收入 3.43 亿元，同比增长 38.59%；4、其他器械：公司其

他器械包括 DSA、心脏瓣膜、麻醉监护类等产品 2019 年实现营业收入

4.30 亿元，同比增长 18.13%。 

图表 12：乐普医疗体外诊断业务情况  图表 13：乐普医疗外科产品业务情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

可吸收支架验证创新能力，多个在研重磅新品有望带来长期增长动力 

 国产首个获批的可吸收支架，公司医疗器械创新能力被验证。2019 年 2

月底，公司重磅新品可降解支架注册获批，历经超过十年研究流程、其

中五年临床实验研究，完成了随机对照 560 例 RCT 三年和 1103 例单组

目标值 OPC 两年临床试验随访研究以及三年血管影像学和支架吸收的

临床研究，这是国内首个用于治疗原发冠状动脉粥样硬化患者血管内狭

窄的生物可吸收支架，公司作为国内创新医疗器械代表器械，创新能力

被验证。 

 围绕心血管领域，公司在介入、瓣膜、起搏器等多领域布局多个创新医

疗器械品种，形成良好的梯度研发管线。经过多年的持之以恒的研发，

公司迎来了心血管医疗器械领域的重大收获期，AI-ECG 已于 2020Q1

获得NMPA和FDA注册；左心耳封堵器已于2019年5月正式获得NMPA

的注册申报，并且于 2019 年 7 月顺利通过 GMP 现场审核。目前正在进

行注册发补的准备工作；药物球囊（冠脉）于 2019 年 6 月获得 NMPA

的注册申请受理，于 2019 年 7 月通过首次 GMP 审核，预计于 2020 年

上半年取得注册批件；切割球囊于 2020 年 1 月获得 NMPA 注册申请的

受理，并将在 2020 年上半年进行 GMP 体系审核；可吸收封堵器已完成

全部临床试验入组，目前处于术后随访阶段；2019 年 6 月，人工智能心

电图机获得 NMPA 注册申请受理；其他在心脏节律、瓣膜、外科、IVD

等细分公司均有布局创新技术品种，有望带来长期持续的成长性。 

药品作为现金流业务，持续发挥“原料药+制剂”一体化优势 

 氯吡格雷、阿托伐他汀进入带量采购阶段。公司两大重磅药品氯吡格雷

和阿托伐他汀受带量采购影响增速分别为-4%和 41%，2019 年两大品种

中选新一轮 25 个地区药品集中采购，中标区域总采购金额分别超过 2
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亿元和 3 亿元，公司还可在集采区域竞争剩余 30%的市场份额，有望为

公司制剂业务带来新的增量。 

图表 14：乐普医疗氯吡格雷销售情况  图表 15：乐普医疗阿托伐他汀销售情况 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 原料药结构持续优化，盈利能力持续提高。原料药业务是支撑药品板块

可持续发展的重要组成部分，在打造公司“制剂+原料药”一体化运营

平台的同时，公司积极开展境内外原料药的营销工作。2019 年公司有效

提高了原料药的盈利能力，在环保力度持续加大的情况下，原料药业务

实现营业收入 6.61 亿元，同比增长 26.29%，业绩持续增长。 

 完成糖尿病药品+器械的战略布局。公司除了可以提供无针无创胰岛素

注射器、血糖仪及连续血糖 CGM 检测系统等器械产品，还重点布局了

糖尿病药品板块，包括二代重组人胰岛素、三代速效门冬胰岛素和长效

甘精胰岛素，同时还为 2 型糖尿病患者提供目前和未来主流的多种不同

治病原理的药物，包括阿卡波糖、OAD 复合制剂、GLP-1 类似物 DDP-4

抑制剂和 SGLT-2 抑制剂等；此外，公司开展了度拉糖肽生物类似药的

研发，目前已经完成了临床前研究，正在进行临床申请的准备工作。同

时公司基于自身即将上市的甘精胰岛素开发了全新的甘精胰岛素/度拉

糖肽类似物复方制剂，目前复方制剂已经完成了制剂开发，正在进行临

床前研究，预计将于 2020 年内向国家药品监督管理局药品审评中心提

出临床申请。 

风险提示 

 产品市场推广不达预期风险。公司新产品双腔起搏器、后续即将上市的

可降解支架等在市场上均处于发展早期，销售情况和市场推广教育有较

大联系，未来可能出现推广不达预期的风险。 

 政策变化风险。医药行业正处于改革深水区，公司目前业务占比较大的

支架、药品均处于政策密集管控领域，其中支架所处的高值耗材面临集

中招标采购降价的风险，同时器械端两票制、零差率等政策的落地进度

尚不明朗，未来受政策影响可能较大。 

 产品研发失败风险。公司的器械和药品均具有较强创新性，不管是创新

医疗器械的研发还是仿制药的一致性评价，都可能出现研发失败的风险。 
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图表 16：乐普医疗财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 5706 7549 10134 13404 营业收入 7796 8904 10824 13022

  现金 2220 3228 4948 7292 营业成本 2165 2673 3252 3942

  应收账款 1970 2500 3039 3595 营业税金及附加 96 110 134 161

  其他应收款 209 238 290 348 营业费用 2172 2262 2684 3125

  预付账款 93 115 140 170 管理费用 586 623 682 716

  存货 786 1028 1248 1486 财务费用 280 207 164 127

  其他流动资产 428 440 470 513 资产减值损失 -206 50 50 50

非流动资产 9407 9219 9003 8799 公允价值变动收益 162 162 162 162

  长期投资 1062 1062 1062 1062 投资净收益 195 50 50 50

  固定资产 1279 1340 1245 1072 营业利润 1961 2570 3319 4228

  无形资产 1336 1256 1176 1096 营业外收入 107 50 50 50

  其他非流动资产 5730 5561 5521 5569 营业外支出 5 5 5 5

资产总计 15113 16768 19137 22202 利润总额 2063 2615 3364 4274

流动负债 5069 4823 4768 4846 所得税 339 430 554 703

  短期借款 1883 1500 1200 1000 净利润 1724 2185 2811 3570

  应付账款 650 697 899 1100 少数股东损益 -2 -2 -2 -3 

  其他流动负债 2536 2625 2669 2746 归属母公司净利润 1725 2187 2813 3574

非流动负债 3456 3193 3305 3418 EBITDA 2566 3111 3846 4733

  长期借款 2622 2422 2522 2622 EPS（元） 0.97 1.23 1.58 2.01

  其他非流动负债 834 770 782 795

负债合计 8525 8015 8073 8264 主要财务比率

 少数股东权益 226 225 222 219 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 1782 1782 1782 1782 成长能力

  资本公积 91 91 91 91 营业收入 22.6% 14.2% 21.6% 20.3%

  留存收益 4243 6430 8697 11567 营业利润 36.0% 31.0% 29.1% 27.4%

归属母公司股东权益 6362 8528 10843 13720 归属于母公司净利润 41.6% 26.8% 28.6% 27.0%

负债和股东权益 15113 16768 19137 22202 获利能力

毛利率(%) 72.2% 70.0% 70.0% 69.7%

现金流量表 净利率(%) 22.1% 24.6% 26.0% 27.4%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 27.1% 25.6% 25.9% 26.0%

经营活动现金流 1990 1747 2522 3231 ROIC(%) 27.2% 31.4% 37.4% 44.3%

  净利润 1724 2185 2811 3570 偿债能力

  折旧摊销 325 333 364 377 资产负债率(%) 56.4% 47.8% 42.2% 37.2%

  财务费用 280 207 164 127 净负债比率(%) 63.62% 60.39% 57.48% 54.94%

  投资损失 -195 -50 -50 -50 流动比率 1.13 1.57 2.13 2.77

营运资金变动 -380 -739 -656 -687 速动比率 0.97 1.35 1.86 2.46

  其他经营现金流 237 -190 -110 -107 营运能力

投资活动现金流 -651 72 61 37 总资产周转率 0.56 0.56 0.60 0.63

  资本支出 563 0 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 -51 0 0 0 应付账款周转率 3.89 3.97 4.07 3.94

  其他投资现金流 -140 72 61 37 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1549 -811 -862 -923 每股收益(最新摊薄) 0.97 1.23 1.58 2.01

  短期借款 419 -383 -300 -200 每股经营现金流(最新摊薄) 1.12 0.98 1.42 1.81

  长期借款 1430 -200 100 100 每股净资产(最新摊薄) 3.57 4.79 6.09 7.70

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -1054 0 0 0 P/E 40.76 32.16 25.00 19.68

  其他筹资现金流 -2345 -228 -662 -823 P/B 11.05 8.25 6.49 5.13

现金净增加额 -205 1007 1720 2344 EV/EBITDA 28 23 18 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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 评级 说明 
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买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 
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减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其
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