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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 4537 6539 8872 11315 

（+/-） 30.9% 44.1% 35.7% 27.5% 

归母净利润 899 1253 1642 2131 

（+/-） 30.9% 41.3% 31.1% 29.8% 

EPS(元) 0.44 0.61 0.80 1.04 

P/E 64 45 34 27 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 乐普医疗发布三季度业绩，基本符合预期  

公司公布 2018 年三季报业绩，1-9 月实现营业收入、归母净利润和扣非归

母净利润分别为 45.84 亿、11.43 亿和 9.80 亿元，分别同比增长 39.3%、

54.9%和 40.5%，收入和扣非归母净利润增速分别较中报提升 4.0和 3.8 个

pp，增速有所提升，非经常性损益主要是处理子公司（包括 Viralytics、Comed 

B.V.等的一次性收益）的投资收益。3 季度单季度业绩较高，是由于新东港

45%的股权 3 月 29 日并表，根据中报推测，我们判断新东港 45%的股权

Q2、Q3 业绩为 7000 万元左右，扣除之后，Q1-Q3和 Q3 单季度的扣非净

利润增速分别为 30.3%和 31.9%，Q3 表现有所提升，基本符合预期。 

分产品来看，我们判断支架系统增速接近 20%，Nano 支架的收入占比接近

50%，封堵器全年收入预计将达 1.25 亿左右，增速超过 20%，体外诊断产

品维持高速增长，药品板块增速在 80%左右，氯比格雷和阿托伐他汀为代

表的制剂业务仍然维持了一个较高的增速。 

观察期间费用率可以发现，销售费用率，管理费用率（包含研发）和财务费

用率分别为 26.0%、15.6%和 3.4%，相比中报分别提升 1.9、1.0和 0.1 个

pp。 

 梯队产品进展顺利，潜力品种培育顺利 

报告期内，双腔起搏器除了少数几个省份，已经基本在全国实现中标，上市

后临床已在 27 个省份完成了病例植入，将有效的增加公司产品的市场说服

力，医院业务培育方面，介入式导管室、心血管医院、远程心电监测站、“一

键式”家庭医生服务、精准医疗、智能医疗设备等创新式业务正在稳健培育，

虽然目前暂时没有盈利，但未来将成为公司转型的重要起步。 

在研产品中，17 年 10 月投资的辽宁博鳌获得甘精、门冬胰岛素注射液，甘

精胰岛素注射液 III 期临床试验已完成全部临床入组，目前公司对辽宁博鳌

已经完成 40%的投资，未来将达到 75%的控股权；完全可降解支架 NeoVas

已经基本完成临床工作，并于今年陆续公布了部分数据，即将于四季度申请

注册。数据结果与雅培公司的 Absorb GT1 和波士顿科学的 ABSORB III 临

床随访数据较为接近，我们认为尽管这两款产品均已退市，但由于中国国内

审批特点与国外并不相同，公司的产品仍有相当的获批可能性，不过可能会

经历一个比较长的注册申请阶段。 

 投资建议 

我们给予公司 18-20 年业绩收入增长分别为 44.1%、35.7%和 37.5%，实现

EPS分别为 0.61、0.80 和 1.04 元，目前公司股价对应估值分别为 45/34/27

倍，公司对重磅药品进行基层推广，找到了正确的发展路径，同时多项业务
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积极开展，投资逻辑清晰，我们给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

市场推广风险； 

梯队产品研发风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5158 6588 

 
8480 10846 经营活动现金流 961 808 1192 1703 

现金 2265 2369 2900 3839 净利润 994 1382 1811 2350 

应收账款 1725 2485 3371 4300 折旧摊销 285 194 206 218 

其它应收款 104 150 203 259 财务费用 111 222 222 222 

预付账款 108 165 214 265 投资损失 58 40 33 42 

存货 702 1046 1420 1810 营运资金变动 -383 -1024 -1070 -1120 

其他 254 373 373 373 其它 -9 -10 -10 -10 

非流动资产 7632 8845 8548 8344 投资活动现金流 -1770 -1907 -169 -124 

在建工程 281 224 215 195 资本支出 -850 -885 0 0 

固定资产 1133 1104 1076 977 长期投资 -851 -900 -169 -124 

无形资产 3699 3788 3698 3608 其他 1 -122 0 0 

其他 2519 3729 3729 3279 筹资活动现金流 974 1207 -493 -639 

资产总计 12790 13269 15264 17686 短期借款 2965 3008 0 0 

流动负债 3217 3755 4432 5142 长期借款 -1552 -360 0 0 

短期借款 1464 1464 1464 1464 其他 -439 -1441 -493 -639 

应付账款 564 644 834 1033 现金净增加额 165 104 531 939 

其他 1189 1647 2134 2645      

非流动负债 2547 2547 2547 2547 主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 1192 1192 1192 1192 成长能力     

其他 1355 1355 1355 1355 营业收入 24.75% 44.09% 35.68% 27.54% 

负债合计 5764 6302 6979 7689 营业利润 32.65% 39.34% 35.35% 29.76% 

 
少数股东权益 598 706 859 1100 归属母公司净利润 30.93% 41.27% 31.07% 29.76% 

归属母公司股东权益 6428 6261 7427 8897 获利能力     

负债和股东权益 12790 13269 15264 17686 毛利率 67.23% 67.19% 68.68% 69.56% 

     净利率 21.63% 21.14% 20.42% 20.77% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E ROE 5.44% 7.89% 8.72% 9.44% 

营业收入 4538 6539 8872 11315 ROIC 14.42% 19.42% 21.53% 23.54% 

营业成本 1487 2145 2779 3444 偿债能力     

营业税金及附加 69 98 133 170 资产负债率 45.07% 47.49% 45.72% 43.48% 

营业费用 1062 1635 2262 2942 净负债比率 82.04%. 90.46% 84.22% 76.92% 

管理费用 613 915 1286 1697 流动比率 1.60 1.75 1.91 2.11 

财务费用 107 222 222 222 速动比率 1.39 1.48 1.59 1.76 

资产减值损失 58 40 33 42 营运能力     

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.41 0.50 0.62 0.69 

投资净收益 1 110 0 0 应收账款周转率 3.01 3.11 3.03 2.95 

营业利润 1143 1593 2156 2798 存货周转率 2.33 2.45 2.25 2.13 

营业外收入 44 60 0 0 每股指标(元)     

营业外支出 5 8 0 0 每股收益 0.44 0.61 0.80 1.04 

利润总额 1183 1645 2156 2798 每股经营现金 1.19 0.99 1.47 2.10 

所得税 202 263 345 448 每股净资产 7.94 7.73 9.17 10.98 

净利润 981 1382 1811 2350 估值比率     

少数股东损益 95 129 169 220 P/E 64 45 34 27 

归属母公司净利润 887 1253 1642 2131 P/B 3.5 3.6 3.0 2.5 

EBITDA 1579 2061 2584 3238 EV/EBITDA 33 25 20 16 

EPS（元） 0.44 0.61 0.80 1.04      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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