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Table_Main] 
AI-ECG Platform 获得美国 FDA 批准，人工

智能取得重大突破 

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） 61.89 40.73 30.58 23.10      
 

投资要点 

 国内首项实现新一代心电图自动分析诊断研发和产业化的人工智能心
电医用技术获得 FDA 批准，引领 AI 革命：心电图人工智能自动分析
诊断系统“AI-ECG Platform”是国内首项实现新一代心电图自动分析诊
断研发和产业化的人工智能心电医用技术，其获得美国 FDA 批准是乐
普医疗在人工智能医疗领域的里程碑事件。今年 3 月，AI-ECG Platform

正式发布上线，至今已在全国 2000 余家医院临床应用，由此可见基层
医院对人工智能心电图技术需求的迫切。 

 带量采购助于公司重磅产品放量，实现国产替代：近日中央深改委正式
出台了《4+7 药品集中采购文件》，拟在包括北京、天津、上海等 11 个
省市对 31 个品种实施集采。其中，公司的重磅产品阿托伐他汀和氯吡
格雷为采购量金额最大的两个品种，而且原研市占率都很高，公司有望
通过国产替代从而受益。   

 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.23 

一年最低/最高价 21.03/41.54 

市净率(倍) 8.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
43944.36 

 

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）：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》2018-10-29 

2、《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 
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1.   事件： 

乐普（北京）医疗器械股份有限公司于今日获悉，公司全资子公司深圳市凯沃尔电

子有限公司自主研发的心电图人工智能自动分析诊断系统“AI-ECG Platform”于 2018

年 11 月 19 日获得美国食品药品监督管理局的注册批准，成为国内首项获得美国 FDA

批准的人工智能心电产品。 

2.   核心观点：国内首项实现新一代心电图自动分析诊断研发和产

业化的人工智能心电医用技术获得 FDA 批准，引领 AI 革命。 

（1）国内首项实现新一代心电图自动分析诊断研发和产业化的人工智能心电医用

技术获得 FDA 批准，引领 AI 革命。 

心电图人工智能自动分析诊断系统“AI-ECG Platform”是国内首项实现新一代心电

图自动分析诊断研发和产业化的人工智能心电医用技术，其获得美国 FDA 批准是乐普

医疗在人工智能医疗领域的里程碑事件。 

AI-ECG Platform 作为国内首项心电图自动分析诊断产业化的人工智能医用技术，

也是处于世界前列的用于心电分析和诊断的 AI 医用技术，其诊断项目覆盖了主要心电

图诊断事件，在心律失常事件，特别是早搏，心动过速，逸搏、传导阻滞和房颤房扑等

方面，较传统心电图分析诊断方法，有比较大的优势，准确性达到 95.0%以上，堪比心

电图医学专家水平，在临床常规静态心电图的分析诊断、动态心电图的实时监护及预警，

以及床旁监护或家庭监测等多个方面，应用前景广阔。 

AI ECG Platform已经于2017年8月在优加利公司应用，经过半年实践，证明AI ECG 

Platform 在心律失常事件和心脏激动传导异常事件的诊断能力已经达到专业医生水平，

对一些复杂病例的分析诊断，甚至超过专科医生水平。今年 3 月，AI-ECG Platform 正

式发布上线，至今已在全国 2000 余家医院临床应用，由此可见基层医院对人工智能心

电图技术需求的迫切。 

（2）带量采购助于公司重磅产品放量，实现国产替代。 

近日中央深改委正式出台了《4+7 药品集中采购文件》，拟在包括北京、天津、上

海等 11 个省市对 31 个品种实施集采。其中，公司的重磅产品阿托伐他汀和氯吡格雷为

采购量金额最大的两个品种，而且原研市占率都很高，公司有望通过国产替代从而受益。

以氯吡格雷 75mg 规格为例，原研赛诺菲市占率 83%，信立泰市占率 2%，而乐普的市

占率 15.11%。但是中标价乐普价格比赛诺菲低 58%，比信立泰低 13%。再看阿托伐他

汀 20mg 规格，原研辉瑞市占率 84%，乐普市占率 13%，而乐普的中标价格比辉瑞低 28%。

按照低价中标的规则，乐普有望在带量采购的政策下实现核心产品的快速放量，具有很
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大的优势。 

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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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 61.89 40.73 30.58 23.10 

资本开支 716 785 845 976  P/B 8.65 7.35 6.07 4.90 

营运资本变动 -468 -1172 -40 -1578  EV/EBITDA 36.23 27.05 20.41 15.78 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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