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2018 年 8 月 15 日  

乐普医疗（300003）中报点评： 

业绩快速增长，投资收益增厚业绩  

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（18.8.15） 32.95 

 

 

基础数据 

上证指数 2723.26 

总股本（亿） 17.82 

流通 A 股（亿） 14.07 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 464 

每股净资产（元） 3.55 

ROE（2018H） 10.45% 

资产负债率（2018H） 52.92% 

动态市盈率 46.17 

市净率 7.89 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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2018 年中期报告： 

 报告期内公司实现营业收入295,463万元，同比增长35.37%；利润总额

99,081.24万元，同比增长51.78%；归属于上市公司股东的净利润

80,978.50万元，同比增长63.48%；归属于上市公司股东的扣非后的净

利润67,019.98万元，同比增长36.67%。 

 器械主业平稳增长。报告期内，公司医疗器械板块实现营业收入

139,623.25 万元，同比增长 15.56%，实现净利润 44,170.03 万元，同

比增长 20.55%，保持了较快的增长态势。其中，支架系统、封堵器快

速增长。核心产品支架系统实现营业收入 71,200.59 万元，同比增长

20.76%；封堵器系列产品实现营业收入 6,052.59 万元，同比增长

22.88%。我们判断血管内无载体含药（雷帕霉素）洗脱支架系统（Nano）

等高毛利率产品会继续维持快速增长的趋势，驱动医疗器械板块平稳

增长。此外，公司的外科产品、体外诊断等同样实现了 20%以上的收入

增速。介入诊疗及心血管科室合作业务实现营业收入 27,108.76 万元，

同比增长 1.81%，整体发展态势平稳。 

 药品业务增速超出预期。公司的药品业务由原料药和制剂构成，报告

期内，药品业务实现营业收入 141,766.44 万元，同比增长 70.63%，净

利润 43,509.46 万元，同比增长 70.71%，增速超出市场预期，主要受

制剂销售拉动。制剂业务报告期内实现营业收入 119,508.66 万元，同

比增长 94.22%，实现净利润 40,543.99 万元，同比增长 79.60%。受环

保因素影响，原料药业务增长较慢，营业收入 22,257.78 万元，同比

增长 3.28%。随着核心产品阿托伐他汀钙等通过一致性评价，产品的市

场竞争力有望进一步增强。一致性评价的质量背书保障药品在招标销

售环节占得先机。 

 投资收益增厚业绩。报告期内，公司出售持有的澳洲 Viralytics 公司

的 13.04%股权，实现投资收益 15,006.44 万元。一次性投资收益的兑

现显著增厚公司上半年的业绩。 

 风险因素：药品降价风险；市场推广低于预期的风险。 

 我们更新之前的财务预测，预计公司 2018-2020 年的 EPS 分别为 0.71

元、0.93 元和 1.22 元，对应的动态市盈率分别为 46.17 倍、35.59 倍

和 26.92 倍，考虑到公司持续稳定的内生增长、合理的产业和平台布

局以及研发成果不断释放，维持买入评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 2768.72 3467.75 4537.64 5884.65 7758.42 10085.95

    增长率 (%) 65.93% 25.25% 30.85% 29.69% 31.84% 30.00%

归属母公司股东净利润 520.89 679.26 884.56 1271.37 1649.66 2180.97

    增长率 (%) 23.09% 30.40% 30.22% 43.73% 29.75% 32.21%

每股收益(EPS) 0.292 0.381 0.496 0.714 0.926 1.224

每股股利(DPS) 0.064 0.078 0.098 0.148 0.192 0.253

每股经营现金流 0.241 0.387 0.526 0.560 0.812 1.094

销售毛利率 55.32% 60.95% 67.23% 61.33% 63.00% 63.00%

销售净利率 21.53% 21.53% 21.58% 23.92% 23.54% 23.94%

净资产收益率(ROE) 10.84% 12.27% 13.76% 17.09% 18.86% 20.82%

投入资本回报率(ROIC) 19.47% 16.73% 16.99% 18.47% 21.76% 26.69%

市盈率(P/E) 112.70 86.43 66.37 46.17 35.59 26.92

市净率(P/B) 12.21 10.61 9.13 7.89 6.71 5.60

股息率(分红/股价) 0.002 0.002 0.003 0.004 0.006 0.008

报表预测

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 2768.72 3467.75 4537.64 5884.65 7758.42 10085.95

  减: 营业成本 1236.94 1354.14 1486.91 2275.59 2870.62 3731.80

        营业税金及附加 30.72 48.62 68.62 78.93 104.06 135.28

        营业费用 432.17 638.06 1061.77 1206.35 1590.48 2067.62

        管理费用 347.34 476.54 613.07 735.58 969.80 1260.74

        财务费用 29.49 57.42 107.22 108.98 75.13 50.27

        资产减值损失 16.83 26.54 58.23 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 8.81 -2.21 -8.03 150.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 684.04 864.21 1133.77 1629.21 2148.33 2840.24

  加: 其他非经营损益 16.90 26.75 39.76 0.00 0.00 0.00

        利润总额 700.94 890.96 1173.53 1629.21 2148.33 2840.24

  减: 所得税 104.95 144.25 194.38 221.88 322.25 426.04

        净利润 595.99 746.71 979.15 1407.33 1826.08 2414.20

  减: 少数股东损益 75.10 67.45 94.59 135.96 176.42 233.23

        归属母公司股东净利润 520.89 679.26 884.56 1271.37 1649.66 2180.97

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 1690.58 1699.40 1984.72 1150.43 2185.26 3637.20

        应收和预付款项 1414.06 1481.55 1931.89 2565.17 3343.24 4337.69

        存货 518.56 574.16 702.33 867.04 1259.34 1314.31

        其他流动资产 17.80 173.10 254.42 254.42 254.42 254.42

        长期股权投资 268.63 560.40 794.16 944.16 944.16 944.16

        投资性房地产 66.89 100.91 99.91 87.80 75.68 63.57

        固定资产和在建工程 1005.40 1164.35 1414.14 1268.61 1123.09 977.56

        无形资产和开发支出 2404.46 2782.74 3698.81 3521.40 3344.00 3166.60

        其他非流动资产 140.30 708.00 1573.33 1525.73 1478.14 1478.14

        资产总计 7526.68 9244.61 12453.72 12184.77 14007.34 16173.66

        短期借款 600.43 649.66 1463.79 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 764.91 621.88 1402.99 1453.67 1791.63 1995.19

        长期借款 310.00 1323.75 2383.80 2383.80 2383.80 2383.80

        其他负债 512.73 636.00 175.89 175.89 175.89 175.89

        负债合计 2188.07 3231.28 5426.47 4013.36 4351.31 4554.88

        股本 871.79 1781.65 1781.65 1781.65 1781.65 1781.65

        资本公积 1951.39 1144.40 1144.40 1144.40 1144.40 1144.40

        留存收益 1983.72 2608.35 3503.62 4511.82 5820.01 7549.54

        归属母公司股东权益 4806.90 5534.40 6429.67 7437.87 8746.07 10475.59

        少数股东权益 531.71 478.93 597.58 733.54 909.96 1143.19

        股东权益合计 5338.61 6013.32 7027.25 8171.42 9656.02 11618.78

        负债和股东权益合计 7526.68 9244.61 12453.72 12184.77 14007.34 16173.66

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 430.16 688.70 937.01 996.85 1446.64 1948.85

        投资性现金净流量 -1216.46 -1438.73 -1700.21 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 2103.11 777.93 974.27 -1831.14 -411.81 -496.92

        现金流量净额 1319.13 30.38 203.46 -834.29 1034.83 1451.94
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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