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乐普医疗（300003）：支架系统业
绩弹性增加，产品丰富度提升扩大
成长空间 

  2019 年 08 月 28 日 

 推荐/维持  

 乐普医疗  公司报告 

 

报告摘要： 

事件：公司 2019 年半年报实现营业收入 39.21 亿元，同比增长 32.71%；

实现归属上市公司股东的净利润 11.55 亿元，同比增长 42.68%，扣非后净

利 9.20 亿元，同比增长 37.21%；实现经营活动产生的现金流净额 7.03 亿

元，同比增长 31.59%；EPS 为 0.65 元，业绩符合预期。  

点评：  

冠脉介入治疗市场稳定增长，介入无植入理念推动可降解支架持续放量。经

皮冠状动脉介入治疗（PCI）病例数整体保持稳定增长，2010 年到 2018 年，

由 28.5 万例增加到 91.5 万例，年复合增速为 15.7%；随着市场需求的拉动，

国内心脏支架市场规模也水涨船高，自 2013 年到 2018 年，国内心脏支架

市场规模由 72.95 亿元增加到 142.94 亿元，年复合增速为 14.4%。庞大的

心脏支架市场给公司提供了足够的成长空间，报告期内，公司支架系统实现

营业收入 9.09 亿元，同比增长 27.64%。其中，冠脉支架产品实现营业收入

7.98 亿元，同比增长 24.99%，生物可吸收支架（NeoVas）市场推广进展

顺利，已经在 300 多家医院完成病例植入，在冠脉支架销售结构中的占比

为 10.18%，预计在 2019 年将实现 2 万支以上的销售量。另外，公司药物

洗脱球囊已于 2019 年 6 月份上市，产品采用了高效药物涂层，载药量相比

同类产品下降 30%，具有良好的药物转换率、安全性风险低，将有望在百

亿潜在空间的药物洗脱球囊市场中逐步提高渗透率，可生物可吸收支架

（NeoVas）形成优势互补，促进临床治疗实现介入无植入。 

加强心血管制剂和原料药一体化发展，打造 OTC 高增长渠道。原料药与制

剂的一体化发展模式使得公司形成闭环的生产过程，最大程度地实现对生产

成本、产品质量的严格管控，从而保证了公司能够进行灵活调整，以迅速地

适应药品的政策变动，也确保了企业能够持续稳定的盈利，同时，公司在

OTC 销售渠道的深入布局也为药品的持续放量提供保障。 

财务指标预测 
 

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,537.6

4 

6,356.3

0 

8,398.1

5 

10890.

64 

14191.

67 增长率（%） 30.85% 40.08% 32.12% 29.68% 30.31% 

净利润（百万元） 899.09 1,218.6

9 

1,707.6

6 

2,260.0

5 

2,961.0

0 增长率（%） 32.36% 35.55% 40.12% 32.35% 31.01% 

净资产收益率（%） 13.98% 19.16% 23.71% 26.32% 28.37% 

每股收益(元) 0.51 0.68 0.96 1.27 1.66 

PE 52.54 38.82 27.70 20.93 15.98 

PB 7.36 7.44 6.57 5.51 4.53   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

公司是一家专业从事冠脉支架、PTCA球囊
导管、中心静脉导管及压力传感器的研发、

生产和销售的企业，国内高端医疗器械领域
能够与国外产品形成强有力竞争的为数较

少的企业之一。公司 NeoVas 生物可吸收支
架是国内首款获准上市的可降解支架。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 

2019-03-28 公司完成了 2019 年度第一期超

短期融资券人民币 6 亿元的发行 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 24.79-33.7 

总市值（亿元） 441.67 

流通市值（亿元） 375.64 

总股本/流通 A股（亿股） 178165/151528 

流通 B股/H股（亿股） / 

52 周日均换手率 1.38 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 

   

分析师：胡博新  

010-66554032 hubx@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050003 

研究助理：李勇  

010-66554041 liyong_yjs@dxzq.net.cn 
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报告期内，药品板块实现营业收入20.34亿元，同比增长43.49%，实现净利润6.21亿元，同比增长42.82%。

其中，制剂业务实现营业收入 16.29 亿元，同比增长 36.31%，实现净利润 5.39 亿元，同比增长 32.87%。

制剂整体虽然在医疗机构的销售增长受国家集采影响有所减缓，但阿托伐他汀钙受市场需求拉动实现营收

6.47 亿元，同比增长 78.79%，另外，制剂产品在 OTC 渠道增长依然显著。原料药业务受到国内外旺盛

需求拉动保持高速增长，实现营业收入 4.05 亿元，同比增长 82.05%，实现净利润 0.83 亿元，同比增长

178.77%。 

多领域深入布局，产品丰富度不断加码后期增长预期。左心耳封堵器及输送装置项目已于 2019 年 5 月获

批注册申报；切割球囊在临床入组阶段，计划 2019 年完成申报注册；纳米膜封堵器已处于评审阶段，预

计 2019 年内获批；全自动化学发光免疫分析仪以及心肌肌钙蛋白 I、肌红蛋白、肌酸激酶同工酶、N-末

端脑钠肽前体四项配套试剂已经获批上市，甲功、肿瘤标志物、传染病、激素等系列配套试剂也将在 2019

年注册上市；三代胰岛素药品甘精胰岛素及甘精胰岛素注射液的报产申请已受理。公司在稳固原有业务的

同时，持续探索新型医疗业态，深入培育智慧医疗、类金融业务、战略股权投资等新的经济增长点。 

 

1）重磅心血管器械产品 

公司独家 NeoVas 生物可降解支架有望持续稳定放量。根据如下假设对生物可降解支架市场需求情况进

行估算：①在 2018 年，PCI 治疗例数为 91.5 万例，假设未来 3 年增速分别为 20%、20%、19%。②假

设未来3年内 NeoVas可降解支架单支贡献利润均为1万元。③按照 NeoVas可降解支架在2019年-2021

年实现市场替代率 2.5%、4.0%、5.5%。预计 2019 年到 2021 年，NeoVas 可降解支架利润释放有望

实现 2.75 亿元、5.27 亿元、8.63 亿元。 

表 1：NeoVas 可降解支架利润弹性估算 

 
2018 2019E 2020E 2021E 

PCI 治疗例数(万例） 91.5 109.8 131.8 156.8 

PCI 治疗例数增速 21.5% 20.0% 20.0% 19.0% 

NeoVas 单支利润（万元/支） 
 

1.00 1.00 1.00 

替代率 2.5%贡献利润（亿元） 
 

2.75 3.29 3.92 

替代率 4.0%贡献利润（亿元） 
 

4.39 5.27 6.27 

替代率 5.5%贡献利润（亿元） 
 

6.04 7.25 8.63 

注：NeoVas 可降解支架贡献利润= PCI 治疗例数* NeoVas 替代率* NeoVas 单支利润 

资料来源：东兴证券研究所 

药物洗脱球囊（DCB）市场前景广阔，国内竞争格局良好。DCB 作为支架内再狭窄（ISR）首选治疗方

案，小血管病变、分叉病变的优选治疗方式，DCB 将在冠状动脉和外周介入领域实现快速渗透。假设国

内药物球囊在药物洗脱支架（DES）原位 ISR 病变、分叉病变和小血管病变领域实现充分渗透，按照 2

万元/枚算，DCB 市场空间约 115亿元。目前国内仅有贝朗的新普力（2009 年上市）和大连垠艺轻舟（2017

年上市）两个药物球囊获批上市，市场竞争格局良好。  
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表 2：DCB 市场空间估算  

DCB 市场空间估算情况（按照 DCB 充分渗透市场估计） 
 

PCI 手术量（万例） 91.5 

DES 植入数量（万例） 82.35 

DES 植入后原位 ISR 发生率 10% 

DES 植入后原位 ISR 发生数量（万例） 8.24 

分叉病变发生率 16.50% 

分叉病变发生数量（万例） 15.10 

小血管病变发生率 37.50% 

小血管病变发生数量（万例） 34.31 

DCB 单价（万元） 2 

DCB 市场空间（亿元） 115.29 

注：DCB 市场空间=（DES 植入后原位 ISR 发生数量+分叉病变发生数量+小血管病变发生数量）*DCB 单价 

    按照 2018 年原始数据进行静态测算 

资料来源：东兴证券研究所 

2）公司在研产品线情况 
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图 1：乐普医疗研发器械创新进度与获批时间预测 

 

 
资料来源：乐普医疗，东兴证券研究所  
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图 2：乐普医疗新仿制药及一致性评价药品获批情况预测 

 

 
资料来源：乐普医疗，东兴证券研究所  
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图 3：乐普医疗 IVD 领域创新进度 

 

 
资料来源：乐普医疗，东兴证券研究所  

盈利预测与投资评级：我们预计公司2019年-2021年实现营业收入分别为83.98亿元、108.91亿、141.92

亿元；归母净利润分别为 17.07 亿元、22.60 亿元和 29.61 亿元；EPS 分别为 0.96 元、1.27 元和 1.66

元，对应 PE 分别为 27.7X、20.9X 和 16.0X。维持“推荐”评级。 

风险提示：1、新产品销售不及预期；2、带量采购对药品销售的影响；3、研发进度不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 5159 5706 8321 10016 13199 营业收入 4538 6356 8398 10891 14192 

货币资金 2265 2220 3563 4212 5755 营业成本 1487 1732 2458 3002 3750 

应收账款 1632 1970 2812 3510 4663 营业税金及附加 69 95 126 163 213 

其他应收款 99 193 256 331 432 营业费用 1062 1869 2435 3267 4470 

预付款项 108 93 72 46 14 管理费用 613 529 1092 1307 1703 

存货 702 786 1138 1376 1727 财务费用 107 226 130 154 170 

其他流动资产 47 37 37 37 37 资产减值损失 58.23 218.69 42.38 42.38 42.38 

非流动资产合计 7632 9407 8363 8374 8286 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 794 1062 1062 1062 1062 投资净收益 -8.03 131.04 131.04 0.00 0.00 

固定资产 1133 1279 1198 1117 1036 营业利润 1156 1442 2245 2954 3843 

无形资产 1313 1336 1203 1069 935 营业外收入 44.37 42.05 39.85 37.77 35.80 

其他非流动资产 417 427 427 427 427 营业外支出 4.61 10.58 10.58 10.58 10.58 

资产总计 12791 15113 16684 18390 21485 利润总额 1195 1474 2274 2982 3868 

流动负债合计 3217 5069 4749 5279 5642 所得税 202 219 500 656 851 

短期借款 1464 1883 1332 1560 1592 净利润  994 1255 1774 2326 3017 

应付账款 465 650 834 1064 1301 少数股东损益 95 36 66 66 56 

预收款项 119 144 178 221 277 归属母公司净利润 899 1219 1708 2260 2961 

一年内到期的非流动

负债 
143 918 918 918 918 EBITDA 2714 3160 2590 3323 4227 

非流动负债合计 2547 3456 4439 4167 4993 EPS（元） 0.51 0.68 0.96 1.27 1.66 

长期借款 1192 2622 2622 2622 2622 主要财务比率         

应付债券 1192 597 794 861 751 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5763 8525 9188 9446 10635 成长能力      

少数股东权益 598 226 292 358 414 营业收入增长 30.85% 40.08% 32.12% 29.68% 30.31% 

实收资本（或股本） 1782 1782 1782 1782 1782 营业利润增长 33.73% 24.81% 55.62% 31.61% 30.06% 

资本公积 1144 91 91 91 91 归属于母公司净利

润增长 
32.36% 35.55% 40.12% 32.35% 31.01% 

未分配利润 2918 3849 4385 5038 5931 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 
6430 6362 7203 8586 10435 毛利率(%) 67.23% 72.75% 70.73% 72.44% 73.58% 

负债和所有者权益 12791 15113 16684 18390 21485 净利率(%) 21.90% 19.74% 21.12% 21.35% 21.26% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 7.81% 7.03% 8.06% 10.24%  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 13.98% 19.16% 23.71% 26.32% 28.37% 

经营活动现金流 913 1501 1012 1994 2135 偿债能力      

净利润 994 1255 1774 2326 3017 资产负债率(%) 45% 56% 55% 51% 50% 

折旧摊销 1451 1491 215 215 215 流动比率 1.60 1.13 1.75 1.90 2.34 

财务费用 107 226 130 154 170 速动比率 1.39 0.97 1.51 1.64 2.03 

应收账款减少 0 0 -842 -699 -1152 营运能力      

预收帐款增加 0 0 33 43 56 总资产周转率 0.41 0.46 0.53 0.62 0.71 

投资活动现金流 -1700 -2322 919 -269 -168 应收账款周转率 3 4 4 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 11.58 11.41 11.32 11.48 12.00 

长期股权投资减少 0 0 830 -226 -126 每股指标（元）      

投资收益 -8 131 131 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.68 0.96 1.27 1.66 

筹资活动现金流 974 768 -589 -1076 -424 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.11 -0.03 0.75 0.36 0.87 

应付债券增加 0 0 198 67 -110 每股净资产(最新摊

薄) 
3.61 3.57 4.04 4.82 5.86 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 52.54 38.82 27.70 20.93 15.98 

资本公积增加 0 -1054 0 0 0 P/B 7.36 7.44 6.57 5.51 4.53 

现金净增加额 187 -54 1342 650 1542 EV/EBITDA 18.07 16.17 19.08 14.76 11.22  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题  日期  

行业点评 高值耗材降价更趋合理化，关注创新型高成长企业 2019-05-31 

行业 
产业报告系列（二）之医药篇：医疗器械发展朝气蓬勃，注重

高成长性细分领域 
2019-05-09 

公司 
乐普医疗 2019 年一季报点评：业绩持续高速增长，可降解支

架有望加速业绩释放 
2019-04-29 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

分析师：胡博新 
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