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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

支架系统增速放缓，海外业务值得期待 

——乐普医疗(300003)2011 年中报点评 

核心观点 股价走势图 

1、业绩略低于预期，费用控制良好。公司 8 月 12 日公布 2011 年中报，
上半年实现营业收入 4.69 亿元，比上年同期增长 22.57%；实现营业
利润 3.01 亿元，比上年同期增长 24.79%，归属普通股股东的净利润
2.63 亿元，比去年同期增长 25.88%，实现 EPS 为 0.32 元，业绩略低
于预期。各项费用控制良好，上半年三项费用率为 18.78%，比去年同
期减少 1.9 个百分点。 

2、支架系统稳定增长，其它介入类器械增长潜力逐步显现。公司主营
产品包括支架系统、封堵器、代理产品和心脏瓣膜等。 

支架系统：进入稳定增长期。支架系统是公司收入和利润的主要来源。
上半年支架系统营收同比增 17.28%，成本同比增 24.85%，毛利率同
比小幅下降 0.43 个百分点，销量增速趋缓和毛利率下降拉低了公司上
半年的业绩。目前公司已上市的支架系统包括药物洗脱支架系统
（Partner

TM）和无载体支架系统（Nano
TM），二者采取切割营销的方

式进行市场推广。公司的支架系统已由前期的年均 30%左右的增长率
逐步放缓，进入稳定增长阶段。我们认为药物洗脱支架系统销售增速放
缓，以及无载体支架系统市场开拓不达预期是导致上半年支架系统增速
低于预期的可能原因。 

其它介入类器械：增长潜力逐步显现。上半年封堵器营收同比增
27.96%，成本增 45.94%，毛利率同比下降 1.41 个百分点。其他主营
产品的营收同比大幅增长 189.98%，毛利率较上年大幅提高 14.22 个
百分点，营收和毛利率大幅增长的原因是控股子公司思达医用的心脏瓣
膜产品从本报告期纳入此产品分类，心脏瓣膜产品的毛利率相对较高，
使得其他类产品的指标增长较快。 

3、新品研发取得重要进展，国际化战略也有重要突破。公司研发能力
突出，上半年取得四个产品注册证，目前共有注册申报产品 7 项，临
床试验产品 3 项。同时公司也在积极开拓海外市场，目前已在 40 个国
家建立了代理销售体系，上半年海外销售额同比大幅增长 321.78%。此
外公司还取得了 PTA 球囊导管等四个产品 CE 认证，目前已累计共获
得 15 个产品 CE 认证，海外业务有可能成为公司重要的增长点。 

 4、维持公司“短期-推荐”、“长期-A”的投资评级。考虑到公司支
架系统产品销售增速放缓，我们小幅下调公司11-13年EPS分别为0.66
元、0.8 元、0.96 元，对应的动态 PE 分别为 29 倍、24 倍、20 倍，继
续维持公司“短期-推荐”、“长期-A”的投资评级。 

风险提示：支架系统产品降价风险、新品研发风险、海外拓展可能不达
预期风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 81200.00 

流通A股(万股) 28138.67 

52周内股价区间(元) 16.91-34.24 

总市值(亿元) 153.39 

总资产(亿元) 22.27 

每股净资产(元) 2.54 

目标价 
6个月  

12个月  
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1.《国都证券-公司研究-调研简报-乐普医

疗(300003):无载体药物支架上市推动公司

业绩增长》    2011-04-14 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-乐普医

疗(300003):支架系统持续增长，参控企业

高成长》    2011-03-18 

3.《国都证券-公司研究-调研简报-乐普医

疗(300003):新产品获批在即，外延式扩展

推动长期成长》    2011-01-19 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 770 1011 1233 1474 

同比增速(%) 36.25 31.34 21.91 19.53 

净利润(百万) 411 536 651 779 

同比增速(%) 40.46 30.52 21.51 19.54 

EPS(元) 0.51 0.66 0.80 0.96 

P/E 37 29 24 20 
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表 1：分季度业绩比较  

单位：万元 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q2 同比 2010H1 2011H1 2011H1 同比 

营业收入 18483 19789 18140 20598 23721 23190 17.18% 38272 46911 22.57% 

营业成本 2946 2998 3287 3922 3640 3995 33.24% 5944 7635 28.44% 

收入同比增长

率 
35.38% 37.07% 33.41% 38.87% 28.34% 17.18% 

 
36.25% 22.57%  

毛利率 84.06% 84.85% 81.88% 80.96% 84.66% 82.77% 
 

84.47% 83.73% -0.74% 

毛利 15537 16791 14853 16676 20081 19195 14.32% 32328 39276 21.49% 

销售费用 1902 3038 2831 3663 2798 3250 6.99% 4940 6048 22.43% 

销售费用率 10.29% 15.35% 15.61% 17.78% 11.80% 14.02% 
 

12.91% 12.89% -0.02% 

管理费用 1553 2436 1729 1579 1549 2435 -0.06% 3990 3984 -0.15% 

管理费用率 8.40% 12.31% 9.53% 7.66% 6.53% 10.50% 
 

10.42% 8.49% -1.93% 

财务费用 (458) (559) (568) (687) (614) (606) 8.41% (1017) (1221) 20.00% 

财务费用率 -2.48% -2.83% -3.13% -3.34% -2.59% -2.61% 
 

-2.66% -2.60% 0.06% 

费用合计 2998 4915 3992 4555 3732 5079 3.33% 7913 8811 11.35% 

费用率 16.22% 24.84% 22.01% 22.11% 15.73% 21.90% 
 

20.67% 18.78% -1.89% 

营业利润 12515 11592 10736 12092 16157 13926 20.14% 24107 30083 24.79% 

营业利润率 67.71% 58.58% 59.18% 58.71% 68.11% 60.05% 
 

62.99% 64.13% 1.14% 

利润总额 12498 11597 10902 12268 16249 13939 20.20% 24095 30189 25.29% 

所得税 1620 1533 1380 1668 2061 1797 17.23% 3152 3857 22.36% 

所得税率 12.96% 13.22% 12.66% 13.60% 12.68% 12.89% 
 

13.08% 12.78% -0.31% 

净利润 10878 10065 9522 10600 14188 12143 20.65% 20942 26331 25.73% 

净利率 58.85% 50.86% 52.49% 51.46% 59.81% 52.36% 17.18% 54.72% 56.13% 1.41% 

少数股东损益 20 5 0 (9) 0 0 33.24% 25 0 -100.00% 

净利润增速 41.24% 41.22% 40.79% 38.67% 30.43% 20.65% 
 

20917 26331 25.88% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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表 2：主要产品盈利预测  

单位:万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

支架系统 
      

收入 34090 44165 57949 72964 86287 100022 

收入增长率 19.28% 29.55% 31.21% 25.91% 18.26% 15.92% 

毛利率 86.75% 91.16% 93.28% 93.10% 93.36% 93.49% 

1、药物洗脱支架系统 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入 34090 44165 57949  70118  70118  59600  

收入增长率 19.28% 29.55% 31.21%  21.00% 0.00% -15.00% 

毛利率 86.75% 91.16% 93.28% 93.00% 93.00% 92.80% 

2、无载体支架 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入 
   2846  12935  32338  

收入增长率 
     354.55% 150.00% 

毛利率 
   95.50% 95.00% 94.50% 

3、分叉支架 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入 
    3234  8084  

收入增长率 
      150.00% 

毛利率 
    

94.5% 94.5% 

封堵器 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入 536 4235 5419 6936 9017 11722 

收入增长率 
 

689.99% 27.96% 28.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 93.55% 86.07% 90.96% 91.00% 91.00% 91.00% 

代理及经销产品 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入 3692 6360 8027 10515 13670 17087 

收入增长率 1601.33% 72.25% 26.20% 31.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 16.22% 27.02% 33.12% 32.50% 32.50% 32.50% 

心脏瓣膜 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入 
  

2298 3033 3943 5047 

收入增长率 
   

32.00% 30.00% 28.00% 

毛利率 
   

60.90% 65.74% 69.96% 

       资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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表 3：预测利润表  

单位：百万 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 565.20 770.10 1011.41 1233.03 1473.80 

增长率(%) 43.50 36.25 31.34 21.91 19.53 

营业成本 103.25 131.53 181.76 217.96 253.45 

毛利率（%） 35.25 36.63 38.20 40.61 41.61 

营业税金及附加 1.18 2.18 2.02 2.47 2.95 

资产减值准备 (0.42) 2.65 2.02 2.47 2.95 

销售费用 82.43 114.34 148.68 182.49 221.07 

管理费用 57.65 72.97 94.06 112.21 132.64 

财务费用 (6.11) (22.72) (17.19) (12.33) (7.37) 

公允价值变动净收益 0.00 19.82 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 (5.14) 546.71 797.28 1138.98 

营业利润 327.48 469.35 605.53 735.74 879.51 

增长率(%) 63.32 43.32 29.02 21.50 19.54 

期间费用率(%) 23.70 21.37 22.30 22.90 23.50 

加：营业外收入 4.25 4.81 4.05 4.93 5.90 

减：营业外支出 0.31 1.51 0.51 0.62 0.74 

利润总额 331.42 472.65 609.07 740.06 884.66 

增长率(%) 64.31 42.61 28.86 21.51 19.54 

减：所得税 39.07 62.01 73.09 88.81 106.16 

实际税负比率(%) 11.79 13.12 12.00 12.00 12.00 

净利润 292.36 410.64 535.99 651.25 778.50 

增长率(%) 45.33 40.46 30.52 21.51 19.54 

减：少数股东损益 0.15 0.16 0.27 0.33 0.39 

属于母公司的净利润 292.21 410.48 535.72 650.93 778.11 

同比增长 45.11 40.47 30.51 21.51 19.54 

每股收益（元） 0.36 0.51 0.66 0.80 0.96 

市盈率（倍） 52.49 37.37 28.63 23.56 19.71 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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