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中 性 生产持续扩张，拓展海外市场 
——乐普医疗（300003）2012 年中报点评—— 
 

事件： 

2012 年上半年，公司实现营业收入 5.07 亿元，同比增长 8.01%，营

业利润总额 2.74 亿元，同比下降 9.04%，归属于上市公司股东的净利润

2.37 亿元，同比下降 10.07%，折合 EPS0.29 元。 

点评： 

 中报财务概况。2012 上半年营业利润与归属于上市公司股东的净利

润均出现下降的主要原因：1）医疗器械成本同比上升 11.81%，毛利

率下降 0.58 个百分点；2）销售费用、管理费用分别由上年同期的 0.60
亿元、0.40 亿元上升至 1.06 亿元、0.51 亿元，同比分别增长 74.63%、

29.14%；3）研发费用由 2519 万元增加至 3051 万元，同比增长 21.11%。 

 无载体药物支架推广，贡献有待确认。2012 年上半年销售费用大幅

增长主要是由于公司大力推广无载体药物支架，但无载体药物支架对

公司利润贡献幅度及持续性，需要进一步确认。 

 国际合作，开拓境外市场。公司于 2011 年收购了荷兰的 COMED 公

司，通过此平台实现海外销售。2012 年 6 月 11 日，心脏瓣膜产品首

次获得 CE 认证，通过认证后将有利于产品在欧洲市场的销售。 

 持续提高生产力。2012 年 6 月《介入导管扩产及技术改造建设项目》

完成后使 PTCA 球囊扩张导管、药物中心静脉导管、造影导管年产能

分别提高至 10 万套 15 万套和 65 万套。同时，《介入导丝及鞘管产业

化技术改造建设项目》投产后使 PTCA 导丝、鞘管的年产分别提高至

12 万支和 45 万支。另外，公司将根据届时市场需求情况，进一步提

高生产产能，实现规模效应。 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入(百万元) 565.2 770.1 919.85 1104.69 1331.83 1598.51

增长率(%) 43.5 36.25 19.44 20.1 20.56 20.02 

净利润(百万元) 292.21 410.48 473.16 550.54 658.96 778.48 

增长率(%) 45.11 40.47 15.27 16.35 19.69 18.14 

每股收益 (元) 0.72 0.51 0.58 0.68 0.81 0.96 

市盈率 71 54 23 17 14 12 

以 2012 年 08 月 22 日收盘价为准 
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市场表现 

 
 
基础数据  
总股本(亿股) 8.12 

流通 A 股(亿股) 2.93 

52 周内股价区(元) 11.24-19.76 

总市值(亿元) 94.03 

总资产(亿元) 25.82 

每股净资产(元) 3.01 
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 估值与投资策略。我们预计 2012-2014 年 EPS 0.68/0.81/0.96 元，对应 PE 分别为

17X/14X/12X。公司规模持续扩张，毛利率也将逐渐下降，同时销售费用持续增长吞噬收

入增长贡献。新进厂商产能释放后将使产品价格进一步下降，公司收入增长也将可能出现

下降。另外，无载体药物支架正处于推广过程，利润贡献有待于进一步确认。鉴于此，给

予“中性”评级。 

 风险提示：1）高值医疗耗材统一招标降低公司收入；2）新进入介/植入医疗器械领域的

公司逐渐增多，竞争日趋激烈；3）行业准入标准提升。  

图 1：公司 PE-Band 图 2：公司 PB-Band 
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数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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