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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 公司业绩符合预期。公司2019年实现营业收入 77.96亿元，

同比增长 22.64%；归母净利润 17.25 亿元，同比增长 41.57%；

对应 EPS0.97 元。若剔除计提商誉和其他特定投资资产的减值

损失以及非经常性业务的影响，2019 年公司归母净利润为

15.17 亿元，同比增长 30.14%。公司业绩保持良好增长，符合

预期。同时，公司公布 2020Q1 业绩预告，受新冠肺炎疫情影

响，医院门诊量和手术量的减少导致公司净利润同比下降

-43%--28%，预计实现归母净利润 3.32-4.20 亿元；随着国内

疫情形势的好转，公司经营状况有望逐季向好。 

 医疗器械持续高增速，新品种陆续上市。报告期内，公司

医疗器械板块实现营业收入 36.23 亿元，同比增长 24.60%，

占营业收入比重为 46.47%。支架系统实现营收 17.91 亿元

（+26.71%），其中冠脉支架营收为 15.31 亿元（+23.34%），配

套辅助耗材营收为 2.60 亿元（+50.95%）。Nano 维持稳定增长，

在金属支架中占比为 46.05%；新产品生物可吸收支架 NeoVas

快速放量，实现销售收入约 1.5 亿元，在冠脉支架中营收占比

达到 10.24%。公司冠脉支架产品丰富，竞争优势明显。药物

洗脱球囊和切割球囊的注册申请已获受理，预计于今年陆续上

市，公司支架系列产品迈入介入无植入时代。封堵器实现营收

1.30 亿元（+20.21%）,左心耳封堵器上市在即；起搏器实现

营收 0.47 亿元（+19.42%），自主研发产品双腔起搏器招标情

况良好；体外诊断产品实现营收 3.96 亿元（+23.82%），覆盖

POCT、凝血、血型、生化、化学发光等多个检测平台；吻合器

等外科器械实现营收 3.43 亿元（+38.59%）；血管造影机等其

他自产器械实现营收 4.3 亿元（+18.13%）。报告期内代理配送

 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7,796 9,334 11,475 14,148 

（＋/－） 22.6% 19.7% 22.9% 23.3% 

营业利润 1,961 2,594 3,334 4,213 

（＋/－） 36.0% 32.3% 28.5% 26.4% 

归属母公

司净利润 

1,725 2,203 2,825 3,563 

（＋/－） 41.6% 27.7% 28.2% 26.1% 

EPS（元） 0.97 1.24 1.59 2.00 

市盈率 37.4 29.3 22.8 18.1 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 178165 / 151525 

流通市值（亿元） 549  

每股净资产（元） 4.20  

资产负债率（%） 49.7  

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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执业证书编号：S1050517060001 

电话：021-54967706 

邮箱：duyh@cfsc.com.cn 

联系人：陈成 

电话：021-54967650 

邮箱：chencheng@cfsc.com.cn 

华鑫证券有限责任公司 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（8621）64339000 

网址：http://www.cfsc.com.cn 

2020 年 3 月 31 日 

0

1

8

年

1

0

月

1

1

日 

医药生物 

化

传

媒 

 

乐普医疗（300003）：器械产品线丰富，19 年业绩符合预期 

当前股价：36.22 元 推荐（维持） 
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业务实现营收 4.85 亿元（+16.97%），公司加大自产产品比重，

压缩毛利较低的代理配送业务，业务结构不断优化。公司积极

布局人工智能领域，是人工智能心电技术的行业领先者。

AI-ECG Platform 是国内唯一款同时获得 NMPA 批准、FDA 批准

和 CE 认证的人工智能心电产品，AI-ECGTracker 也已经获得

FDA 批准。 

 药品板块稳定增长，医疗服务板块布局良好。公司药品板

块实现营收 38.49 亿元，同比增长 21.34%，其中制剂实现营

收 31.88 亿元（+20.36%），原料药实现营收 6.61 亿元

（+26.29%）。集采品种氯吡格雷营收为 11.27 亿元（-4.43%），

阿托伐他汀营收为 12.46 亿元（+40.76%），公司产品成功中标

集采，预计未来两三年内市占率能得到进一步提高。苯磺酸氨

氯地平、缬沙坦已通过一致性评价。糖尿病药物甘精胰岛素已

获得 NMPA 报产申请受理，公司已完成对博鳌生物控股；阿卡

波糖的一致性评价现处于第二轮审批中。报告期内，医疗服务

板块实现营收 2.65 亿元，同比增长 18.19%，远程心电实时监

测服务中心、介入导管室等平台运营状况稳定。公司致力于建

立辐射客户终端的心血管疾病预防、诊断、治疗、术后康复及

慢病管理与再预防的全方位服务体系。 

 盈利预测：我们预测公司 2020-2022 年实现归属于母公司

净利润分别为 22.03 亿元、28.25 亿元、35.63 亿元，对应 EPS 

分别为 1.24 元、1.59 元、2.00 元，当前股价对应 PE 分别为

29.3/22.8/18.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品降价幅度超预期的风险；产品销售推广不

达预期的风险；研发进度不达预期的风险。 
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017 年 6 月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生

物行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 

免责条款 


