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2016 年 03 月 14 日 

证券研究报告·公告点评 

乐普医疗（300003）医药生物 

增持（首次） 
  
  

当前价：34.36 元   

目标价：——元   

心血管平台逐步完善，医疗服务延伸值得期待 

   

    

 事件：公司出资 7.19亿元收购乐普药业 40%股权已完成工商变更登记手续，乐
普药业成为公司全资子公司。 

 药械协同效应明显，乐普药业持续高增长。此次收购使得公司完成对乐普药业
全资控股，从交易定价来看也很合理，乐普药业 2015年净利润为 1.2亿元，对
应 PE 为 15 倍，2016 年净利润预计为 1.9 亿元，动态 PE 仅为 9.46 倍。乐普
药业的主要产品为氯吡格雷，主要用在 PCI 手术前后防止血小板凝集，而公司
的主打产品心脏支架也用于 PCI 手术，乐普药业能够借助公司的营销渠道迅速
推动产品放量。自 2013年公司控股乐普药业以来，氯吡格雷销售额从 2013 年
的 0.43亿增长到 2015年的 1.98亿，也带动了乐普药业的净利润持续超预期。
乐普药业 2016-2018年净利润预计将分别达到 1.9/2.6/3.3亿元，同比增速分别
为 58%/37%/28%。氯吡格雷市场空间超过 60 亿，乐普药业市场份额仅在 5%

左右，还有巨大的增长空间，考虑到氯吡格雷和心脏支架协同作用明显，氯吡格
雷将持续放量，带动乐普药业业绩超预期是大概率事件。 

 管理层执行力强，心血管平台逐步完善。公司自 2014年完成混合所有制改革以
来，持续推进以医疗器械、药品、医疗服务和移动医疗四位一体的心血管产业链
平台。公司战略清晰，执行力强，已经初步完善了心血管平台。器械以心脏支架
为核心，重磅产品双腔起搏器、完全可降解支架和左心耳封堵器将在 2016-2018

年陆续获批上市，成为新的业绩增长点；药品逐步覆盖抗凝药氯吡格雷、降血脂
药阿托伐他汀钙、降糖药艾塞那肽，并继续向降压药等重磅品种延伸；移动医疗
通过心血管患者互联网社区和医药电商衔接医院、医生和患者；医疗服务将重点
打造网络医院平台、县级心血管重点专科和血液透析中心。 

 医疗服务持续延伸，打造全新商业模式。公司正在重点打造网络医院平台，形
成北京总部-五大区域中心-基层诊所的多层次布局，线上通过优质的心血管专科
医生提供远程医疗，线下连接到县级药店诊所网点，诊所销售的各种心血管药物、
器械和保健品将成为网络医院重要的现金流，2016 年计划将诊所网点扩大到
1000 家。公司还将在三四线城市收购医院，打造成小综合强专科的心血管医院
集群，借助专家资源提供优质的心血管诊疗服务，并成为衔接基层诊所与顶级心
血管医院之间的转诊通道。 

 盈利预测及评级：暂不考虑2016年非公开发行的影响，我们预测公司2015-2017

年摊薄后 EPS 分别为 0.60 元、0.82 元、1.09 元，对应 PE 分别为 57 倍、42

倍和 31倍。考虑到公司心血管平台发展前景广阔，医疗服务持续外延扩张，我
们首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：主要产品招标降价的风险；并购标的业绩或不达预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1668.64  2776.95  3552.30  4432.08  

    增长率 28.03% 66.42% 27.92% 24.77% 

归属母公司净利润（百万元） 423.19  521.36  717.02  954.09  

    增长率 17.02% 23.20% 37.53% 33.06% 

每股收益 EPS（元） 0.49  0.60  0.82  1.09  

净资产收益率 ROE 13.73% 11.81% 14.02% 15.99% 

PE 71  57  42  31  

PB 9.10  5.96  5.28  4.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 8.72 

流通 A股(亿股) 6.86 

52周内股价区间(元) 26.5-58.2 

总市值(亿元) 299.55 

总资产(亿元) 65.17 

每股净资产(元) 4.25 
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关键假设： 

1、考虑到 2015 年新东港并表和 2016 乐普药业并表比例增加，预计 2015-2017 年药品业务增

速分别为 424%、27%、17%； 

2、考虑到新一轮招标完成和 Nano 支架普及率提高，预计 2015-2017 年支架系统业务增速分

别为 24%、30%、32%。 

表 1：乐普医疗业务分拆盈利预测（百万元） 

 
2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计             

营业收入 1015.9  1303.3  1668.6  2777.0  3552.3  4432.1  

yoy 
 

28% 28% 66% 28% 25% 

营业成本 212.0  403.8  608.3  1295.4  1655.0  2045.0  

毛利率 79% 69% 64% 53% 53% 54% 

药品             

收入 
 

57.4  178.9  936.8  1189.7  1392.0  

yoy 
  

211% 424% 27% 17% 

成本 
 

24.0  61.0  569.8  725.7  863.0  

毛利率 
 

58% 66% 39% 39% 38% 

支架系统             

收入 699.3  660.8  686.4  851.6  1107.1  1461.3  

yoy 
 

-5% 4% 24% 30% 32% 

成本 63.9  75.5  106.4  152.5  210.3  292.3  

毛利率 91% 89% 85% 82% 81% 80% 

封堵器             

收入 78.4  76.2  86.9  102.5  117.8  135.5  

yoy 
 

-3% 14% 18% 15% 15% 

成本 7.4  7.3  9.6  11.3  13.0  14.9  

毛利率 91% 90% 89% 89% 89% 89% 

其他代理业务           

收入 139.6  156.6  310.3  293.9  308.6  324.1  

yoy 
 

12% 98% -5% 5% 5% 

成本 103.8  121.3  256.4  242.3  250.0  259.3  

毛利率 26% 23% 17% 18% 19% 20% 

其他             

收入 98.6  352.3  406.2  592.2  829.0  1119.2  

yoy 
 

257% 15% 46% 40% 35% 

成本 37.0  175.7  175.0  319.5  456.0  615.6  

毛利率 63% 50% 57% 46% 45% 45% 

数据来源：Wind，西南证券  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1668.64  2776.95  3552.30  4432.08  净利润 452.24  593.36  795.02  1039.09  

营业成本 608.28  1295.40  1655.00  2045.00  折旧与摊销 72.45  87.19  105.05  125.44  

营业税金及附加 20.74  33.07  42.37  53.21  财务费用 -10.52  55.54  71.05  132.96  

销售费用 341.34  416.54  497.32  576.17  资产减值损失 13.14  13.00  15.00  20.00  

管理费用 180.39  277.70  355.23  398.89  经营营运资本变动 -126.22  -686.80  -461.51  -503.22  

财务费用 -10.52  55.54  71.05  132.96  其他 -52.77  -11.78  -15.00  -20.20  

资产减值损失 13.14  13.00  15.00  20.00  经营活动现金流净额 348.32  50.51  509.61  794.06  

投资收益 1.59  0.00  0.00  0.00  资本支出 -346.42  -200.00  -250.00  -300.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -342.23  0.02  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -688.65  -199.98  -250.00  -300.00  

营业利润 516.86  685.70  916.33  1205.85  短期借款 235.00  15.00  50.00  50.00  

其他非经营损益 19.77  17.00  25.00  25.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 536.64  702.70  941.33  1230.85  股权融资 0.00  1262.01  0.00  0.00  

所得税 84.40  109.35  146.31  191.76  支付股利 -105.56  -123.52  -152.18  -209.29  

净利润 452.24  593.36  795.02  1039.09  其他 0.46  -54.13  -71.05  -132.96  

少数股东损益 29.04  72.00  78.00  85.00  筹资活动现金流净额 129.90  1099.35  -173.22  -292.25  

归属母公司股东净利润 423.19  521.36  717.02  954.09  现金流量净额 -211.42  949.87  86.38  201.81  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 506.67  1456.55  1542.93  1744.74  成长能力         

应收和预付款项 958.72  1628.35  2092.21  2606.52  销售收入增长率 28.03% 66.42% 27.92% 24.77% 

存货 249.70  530.54  678.15  838.45  营业利润增长率 22.78% 32.67% 33.63% 31.60% 

其他流动资产 0.04  0.04  0.05  0.06  净利润增长率 23.34% 31.20% 33.99% 30.70% 

长期股权投资 160.06  160.06  160.06  160.06  EBITDA 增长率 26.33% 43.13% 31.87% 34.04% 

投资性房地产 17.20  17.20  17.20  17.20  获利能力         

固定资产和在建工程 727.51  858.61  1021.85  1214.70  毛利率 63.55% 53.35% 53.41% 53.86% 

无形资产和开发支出 934.07  917.25  900.44  883.62  三费率 30.64% 27.00% 26.00% 25.00% 

其他非流动资产 275.97  274.50  273.03  271.55  净利率 27.10% 21.37% 22.38% 23.44% 

资产总计 3829.93  5843.08  6685.90  7736.89  ROE 13.73% 11.81% 14.02% 15.99% 

短期借款 235.00  250.00  300.00  350.00  ROA 11.81% 10.15% 11.89% 13.43% 

应付和预收款项 226.35  428.16  545.11  680.49  ROIC 16.96% 19.53% 20.83% 23.90% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 34.69% 29.83% 30.75% 33.04% 

其他负债 75.99  139.09  172.11  207.93  营运能力         

负债合计 537.34  817.25  1017.22  1238.42  总资产周转率 0.48  0.57  0.57  0.61  

股本 812.00  871.79  871.79  871.79  固定资产周转率 3.30  4.71  4.89  5.07  

资本公积 752.77  1954.99  1954.99  1954.99  应收账款周转率 2.29  2.59  2.33  2.30  

留存收益 1579.21  1977.04  2541.88  3286.68  存货周转率 2.57  3.32  2.73  2.69  

归属母公司股东权益 3142.56  4803.81  5368.65  6113.45  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 107.43% — — — 

少数股东权益 150.03  222.03  300.03  385.03  资本结构         

股东权益合计 3292.59  5025.84  5668.68  6498.48  资产负债率 14.03% 13.99% 15.21% 16.01% 

负债和股东权益合计 3829.93  5843.08  6685.90  7736.89  带息债务/总负债 43.73% 30.59% 29.49% 28.26% 

         流动比率 3.32  4.54  4.33  4.26  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.83  3.87  3.65  3.57  

EBITDA  578.79  828.43  1092.43  1464.25  股利支付率 24.94% 23.69% 21.22% 21.94% 

PE 70.78  57.46  41.78  31.40  每股指标         

PB 9.10  5.96  5.28  4.61  每股收益 0.49  0.60  0.82  1.09  

PS 17.95  10.79  8.43  6.76  每股净资产 3.78  5.76  6.50  7.45  

EV/EBITDA 47.19  34.32  26.00  19.29  每股经营现金 0.40  0.06  0.58  0.91  

股息率 0.35% 0.41% 0.51% 0.70% 每股股利 0.12  0.14  0.17  0.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

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 

行业评级 

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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