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◆2011年业绩增长低于市场预期。公司2011年实现营业

收入91984.62万元，比上年同期增长19.44%；营业利润

53742.11万元，比上年同期增长14.5%；归属于上市公

司股东的净利润为47315.77万元，比上年同期增长

15.27%；归属于上市公司股东的每股净资产为2.88元，

比上年同期增长13.39%；EPS为0.58元，比上年同期增

长15.27%；应收账款周转率为3.92，比上年同期降低

28.86%。公司的2011年业绩增长低于市场预期，增速放

缓。 

◆支架增速放缓是业绩增长减慢的主因。公司的主要产

品支架系统2009年-2011年销售收入增速分别为

29.55%、31.21%和14.48%；毛利率分别为91.16%、93.28%

和93.38%。另外，新一代无载体药物支架由于招标推迟，

还未能全面投放市场。 

◆心血管介入设备将是新的经济增长点。公司在巩固支

架市场的同时进入人体诊断领域。心血管诊断试剂目前

获得8项心血管诊断试剂的产品注册证，血管造影机等

也有一定进展，将逐渐成为公司新的增长点。 

◆积极拓展海外市场，给予增持评级。公司目前正积极

进入国际市场，已获得美国FDA核发的压迫止血器产品

注册证，PTCA球囊导管等21项产品通过CE认证。同时，

通过积极筹划设立乐普（欧洲）公司，并通过其实现对

荷兰Comed公司的控股，直接构建公司海外营销网络。

另外，公司的无载体药物支架若今年能全面投放市场，

将推动业绩增长。根据市场预计公司2012年-2013年EPS

分别为为0.68元和0.82元，对应2012年2月29日收盘价

14.61元，PE分别为21倍和18倍。我们给予增持评级。 

◆风险提示：新产品销售达不到预期的风险；支架产品

竞争加剧的风险；无载体药物支架依然不能全面投放的

风险。 
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乐普医疗（300003）股价表现 
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乐普医疗（300003）： 心血管介入

设备将成为新的增长点 
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图表 1：乐普医疗历史 PE Band 

 

 图表 2：乐普医疗历史 PB Band 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  
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