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[Table_Main] 
Q3 单季度扣非净利润增长 49.54%，超市场

预期，经营活动现金流加速明显 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4,538 6,214 8,301 11,021 

同比（%） 30.9% 36.9% 33.6% 32.8% 

净利润（百万元） 899 1,366 1,820 2,409 

同比（%） 32.4% 51.9% 33.2% 32.4% 

每股收益（元/股） 0.50 0.77 1.02 1.35 

P/E（倍） 54.38 35.79 26.87 20.30      
 

投资要点 

 Q3 单季度经营性指标均超预期，公司未来整体向好：公司 Q1-Q3 公司
实现快速增长，实现收入 45.84 亿，增速 39.33%。我们估计医疗器械板
块增速约 20%，药品板块增速约 70%。实现扣非净利润 9.8 亿，同比增
长 40.5%。实现经营活动现金流量净额 9.47 亿，同比增长 52.99%。Q3

单季度，公司实现收入同比增长 47.1%，扣非净利润同比增长 49.54%，
经营性现金流净额同比增长 76.41%，较半年报的增速均有显著的提高。  

 Neovas 的临床数据的最新结果显示良好的效果，上市有望带来业绩增
量：Neovas 单组 2 年期临床试验研究结果近日首次公布。血栓发生率
仅 0.8%。一年随访结果的主要终点 NeoVas 单组研究结果达到了方案预
设的目标值，且临床不良事件和支架血栓发生率相对较低。另外，
《NeoVas RCT 研究随访结果》、《NeoVas 随机对照试验 OCT 和 FFR 亚
组三年结果》报告均显示 NeoVas 有良好临床效果、是一款稳定和理想
的产品、能够为患者靶血管长期修复带来的明显收益。NeoVas 生物可
吸收支架有着广阔的前景，年内有望获批、成为中国第一个上市的可吸
收支架，带来明显的业绩增量。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为
62.14 亿元、83.01 亿元和 110.21 亿元，归母净利润分别为 13.66 亿元、
18.20 亿元和 24.09 亿元，对应 EPS 分别为 0.77 元、1.02 元和 1.35 元。
我们认为公司“药品+器械+服务”三位一体的发展路径清晰，在心血管
治疗领域器械和药品均储备空间大的重磅品种。与此同时，公司又在 

IVD、医疗服务等领域取得了突破，并积极布局了糖尿病、血液净化、
生物创新药等大病种和医药发展大方向。鉴于公司业绩的高速增长与未
来的市场空间，我们维持公司的“买入”评级。 

 风险提示：新品研发和上市低于预期；药品销售和招标价格低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.44 

一年最低/最高价 21.03/41.54 

市净率(倍) 7.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
38611.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.81 

资产负债率(%) 53.79 

总股本(百万股) 1781.65 

流通A股(百万股) 1407.12  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《乐普医疗（300003）：扣非

净利润增速 36.67%符合预期，

器械药品板块稳定快速增长，未

来新品值得期待》2018-08-14 

2、《乐普医疗（300003）：阿托

伐他汀钙通过一致性评价，公司

药品业务稳健推进》2018-07-17  

[Table_Author] 2018 年 10 月 28 日 

  
证券分析师  全铭 

执业证号：S0600517010002 

021-60199793 

quanm@dwzq.com.cn 

证券分析师  焦德智 

执业证号：S0600516120001 

021-60199793 

jiaodzh@dwzq.com.cn 

研究助理  许汪洋 
021-60199793 

xuwy@dwzq.com.cn  

-34%

-17%

0%

17%

34%

51%

69%

86%

2017-10 2018-02 2018-06

乐普医疗 沪深300 



 

2 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

1.   事件： 

公司发布 2018 年三季报：2018Q1-Q3 实现营收 45.84 亿元，同比增长 39.33%；实

现归属上市公司股东净利润 11.43 亿元，同比增长 54.89%；实现扣非归母净利润 9.80

亿元，同比增长 40.50%。 

图 1：2013-2018Q3 乐普医疗营业收入与净利润情况（亿元） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

2.   核心观点：Q3 单季度经营性指标均超预期，公司未来整体向

好；Neovas 的临床数据的最新结果显示良好的效果，上市有望带

来业绩增量 

2.1.   Q3 单季度经营性指标均超预期，公司未来整体向好 

公司 Q1-Q3 公司实现快速增长，实现收入 45.84 亿，增速 39.33%。我们估计医疗

器械板块增速约 20%，药品板块增速约 70%。实现扣非净利润 9.8 亿，同比增长 40.5%。

实现经营活动现金流量净额 9.47 亿，同比增长 52.99%。 

Q3 单季度，公司实现收入同比增长 47.1%，扣非净利润同比增长 49.54%，经营性

现金流净额同比增长 76.41%，较半年报的增速均有显著的提高。 

公司不断提高高毛利产品的占比，带来整体毛利率的持续提升。由于公司销售费用

率和管理费用率维持稳定，因此毛利率提升的部分直接带来了公司净利率的提高。随着

产品结构的进一步调整和新产品的陆续上市，我们认为公司的毛利率有望进一步提高。 

图 2：2013-2018Q3 乐普医疗毛利率、净利率、销售费用率、管理费用率情况 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

2.2.   Neovas 的临床数据的最新结果显示良好的效果，上市有望带来业绩增量。 

Neovas 单组 2 年期临床试验研究结果近日首次公布。NeoVas 单组目标研究两年随

访结果：TLF 发生率为 5.0%，心源性死亡发生率为 0.5%，靶血管心肌梗死（TV-MI）

率为 2.1%,缺血驱动的靶病变血运重建（ID-TLR）率为 3.3%。患者水平的复合终点

（PoCE）的发生率为 8.2%，全因死亡率为 1.0%，总心肌梗死率为 2.5%，总的血运重

建率为 6.2%。血栓发生率是 0.8%。一年随访结果的主要终点 NeoVas 单组研究结果达

到了方案预设的目标值，且临床不良事件和支架血栓发生率相对较低。 

另外，《NeoVas RCT 研究随访结果》、《NeoVas 随机对照试验 OCT 和 FFR 亚组三年

结果》报告均显示 NeoVas 有良好临床效果、是一款稳定和理想的产品、能够为患者靶

血管长期修复带来的明显收益。NeoVas 生物可吸收支架有着广阔的前景，年内有望获

批、成为中国第一个上市的可吸收支架，带来明显的业绩增量。 

3.   盈利预测与投资建议 

我们预计 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 62.14 亿元、83.01 亿元和 110.21

亿元，归母净利润分别为 13.66 亿元、18.20 亿元和 24.09 亿元，对应 EPS 分别为 0.77

元、1.02 元和 1.35 元。我们认为公司“药品+器械+服务”三位一体的发展路径清晰，

在心血管治疗领域器械和药品均储备空间大的重磅品种。与此同时，公司又在 IVD、医

疗服务等领域取得了突破，并积极布局了糖尿病、血液净化、生物创新药等大病种和医

药发展大方向。鉴于公司业绩的高速增长与未来的市场空间，维持公司的“买入”评级。 

4.   风险提示 

新品研发和上市低于预期；药品销售和招标价格低于预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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乐普医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5159 5357 6711 7847   营业收入 4538 6214 8301 11021 

  现金 2265 1348 1686 1039   减:营业成本 1487 2032 2698 3571 

  应收账款 1632 2272 2944 3981      营业税金及附加 69 83 118 157 

  存货 702 1042 1274 1791      营业费用 1062 1429 1926 2579 

  其他流动资产 559 694 807 1035        管理费用 613 789 1054 1400 

非流动资产 7632 8649 9722 10925      财务费用 107 36 33 25 

  长期股权投资 794 1026 1254 1482      资产减值损失 58 55 81 116 

  固定资产 1133 1629 2188 2872   加:投资净收益 -8 -0 -4 -4 

  在建工程 281 388 465 524      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1536 1725 1942 2184   营业利润 1156 1789 2388 3170 

  其他非流动资产 3888 3881 3873 3864   加:营业外净收支  40 28 31 33 

资产总计 12791 14006 16434 18772   利润总额 1195 1816 2420 3203 

流动负债 3217 3520 4530 4782   减:所得税费用 202 307 408 541 

短期借款 1464 1464 1464 1464      少数股东损益 95 144 191 253 

应付账款 465 606 816 1066   归属母公司净利润 899 1366 1820 2409 

其他流动负债 1288 1450 2251 2252   EBIT 1374 1923 2523 3299 

非流动负债 2547 2175 1808 1459   EBITDA 1602 2185 2871 3752 

长期借款 2384 2012 1645 1296                                                                              

其他非流动负债 163 163 163 163   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 5763 5695 6338 6241   每股收益(元) 0.50 0.77 1.02 1.35 

少数股东权益 598 741 933 1186   每股净资产(元) 3.61 4.25 5.14 6.37 

归属母公司股东权益 6430 7569 9163 11345   

发行在外股份(百万

股) 1782 1782 1782 1782 

负债和股东权益 12791 14006 16434 18772   ROIC(%) 10.9% 13.8% 16.3% 18.6% 

                                                                           ROE(%) 14.1% 18.2% 19.9% 21.2% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 67.2% 67.3% 67.5% 67.6% 

经营活动现金流 913 636 2355 1566   销售净利率(%) 19.8% 22.0% 21.9% 21.9% 

投资活动现金流 -1700 -1278 -1425 -1660 

 

资产负债率(%) 45.1% 40.7% 38.6% 33.2% 

筹资活动现金流 974 -274 -592 -553   收入增长率(%) 30.9% 36.9% 33.6% 32.8% 

现金净增加额 180 -916 338 -647   净利润增长率(%) 32.4% 51.9% 33.2% 32.4% 

折旧和摊销 228 261 348 453  P/E 54.38 35.79 26.87 20.30 

资本开支 716 785 845 976  P/B 7.60 6.46 5.34 4.31 

营运资本变动 -468 -1172 -40 -1578  EV/EBITDA 32.01 23.96 18.06 13.98 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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