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[Table_Main] 
Q3 业绩大幅反弹，创新器械步入收获期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,796 8,526 10,532 12,850 

同比（%） 22.6% 9.4% 23.5% 22.0% 

归母净利润（百万元） 1,725 2,124 2,742 3,468 

同比（%） 41.6% 23.1% 29.1% 26.5% 

每股收益（元/股） 0.96 1.18 1.52 1.92 

P/E（倍） 33.05 26.84 20.79 16.44      
 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度实现营业收入 63.9 亿元，同比增长 8.6%；实现
归母净利润 19.7 亿元，同比上升 22.4%；实现扣非后归母净利润 16 亿
元，同比上升 20.2%。 

 Q3 显著反弹，非经常性损益大幅提升业绩：分季度看，公司 Q3 单季度
实现营业收入 21.5 亿元，同比增长 9.7%；实现归母净利润 8.3 亿元，
同比增长 82.3%；实现扣非净利润 4.8 亿元，同比上升 17.8%。三季度
公司非经常性损益为 3.8 亿元，主要源于公司持有的君实生物股权的公
允价值变动收益为 4.9 亿元以及公司因在三个子公司实施股权激励机会
对应估算的股份支付费用 1.3 亿元。前三季度公司销售费用为 12.6 亿
元，同比减少 14.5%，销售费用率为 19.71%，同比下降 5.34 个百分点；
管理费用为 5.6 亿元，同比增长 8.4%，管理费用率为 8.77%，同比下降
0.02 个百分点；研发费用为 4.7 亿元，同比增长 30.6%，研发费用率为
7.29%，同比上升 1.22 个百分点，主要系公司加快了医疗器械产品和人
工智能技术的研发力度；财务费用为 2.1 亿元，同比减少 1.7%，财务费
用率为 3.24%，同比下降 0.33 个百分点。 

 植入器械恢复良好，抗疫产品推动器械板块高增长：年初受新冠肺炎疫
情影响，植入器械和医疗服务整体业绩较同期大幅下降。进入二季度随
着国内新冠肺炎疫情的好转，植入器械和医疗服务已呈现良好的增长态
势；新冠疫情相关产品的出口也贡献了相应的业绩，Q3 单季度器械相
关收入同比增长 37%，我们预计随着海外疫情持续和国内医院手术正常
化，器械板块高增速有望持续。药品业务，集采销售额由于价格显著降
低而下降，但零售市场仍保持了稳定的增长，预计随着公司在零售市场
的发力，集采给公司的负面影响将会逐步淡化，药品板块收入有望企稳
回升。 

 重磅产品陆续获批，看好公司未来前景：公司在泛心血管领域深耕多年，
实现了器械+药品+服务等全方位布局，渠道和品牌优势显著。前三季度
切割球囊、药物球囊和左心室封堵器等重磅产品陆续获批，将进一步巩
固公司在心血管领域的优势地位，并有望凭借公司心血管渠道迅速放
量，打开公司未来成长空间。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年归母净利润分别为 21.24

亿、27.42 亿和 34.68 亿元，相应 2020-2022 年 EPS 分别为 1.18 元、1.52

元和 1.92 元。当前股价对应估值分别为 27 倍、21 倍、16 倍。考虑到公
司 1、核心心血管支架业务恢复增长，抗疫产品持续放量，2、公司多款
新产品上市，打开未来成长空间，参考可比公司估值和增速，维持“买
入”评级。 

 风险提示：产品降价超预期的风险；新品放量不及预期的风险等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 31.60 

一年最低/最高价 27.37/46.96 

市净率(倍) 5.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
48602.38 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.57 

资产负债率(%) 43.20 

总股本(百万股) 1804.58 

流通 A 股(百万

股) 

1538.05 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,634 6,344 7,830 10,655   营业收入 7,796 8,526 10,532 12,850 

  现金 1,954 2,361 2,459 4,707   减:营业成本 2,165 2,574 3,189 3,914 

  应收账款 2,201 2,252 3,249 3,462      营业税金及附加 96 94 116 141 

  存货 1,005 1,124 1,514 1,723      营业费用 2,172 1,790 2,212 2,699 

  其他流动资产 475 608 609 762        管理费用 1,130 1,321 1,580 1,863 

非流动资产 10,292 10,839 11,664 12,581      财务费用 280 235 247 237 

  长期股权投资 516 743 1,010 1,317      资产减值损失 -206 -17 -21 -26 

  固定资产 1,479 1,612 1,952 2,304   加:投资净收益 195 -60 0 60 

  在建工程 658 619 642 681      其他收益 28 50 50 50 

  无形资产 2,009 2,241 2,447 2,681   营业利润 1,961 2,520 3,262 4,134 

  其他非流动资产 5,630 5,624 5,613 5,597   加:营业外净收支  102 30 30 30 

资产总计 15,926 17,183 19,494 23,236   利润总额 2,063 2,550 3,292 4,164 

流动负债 5,111 4,941 5,066 5,926   减:所得税费用 339 383 494 625 

短期借款 1,464 1,464 1,464 1,464      少数股东损益 -2 43 56 71 

应付账款 822 1,036 1,266 1,559   归属母公司净利润 1,725 2,124 2,742 3,468 

其他流动负债 2,824 2,441 2,336 2,902   EBIT 2,256 2,649 3,371 4,195 

非流动负债 2,811 2,402 2,056 1,688   EBITDA 2,581 2,973 3,761 4,670 

长期借款 2,458 2,050 1,703 1,335                                                                              

其他非流动负债 353 353 353 353   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 7,921 7,343 7,122 7,614   每股收益(元) 0.96 1.18 1.52 1.92 

少数股东权益 522 566 621 692   每股净资产(元) 4.15 5.13 6.50 8.26 

归属母公司股东权益 7,483 9,274 11,750 14,930   

发行在外股份(百万

股) 1782 1805 1805 1805 

负债和股东权益 15,926 17,183 19,494 23,236   ROIC(%) 23.9% 29.0% 30.0% 36.1% 

                                                                           ROE(%) 21.5% 22.1% 22.7% 22.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 72.2% 69.8% 69.7% 69.5% 

经营活动现金流 1,990 3,160 2,130 4,425   销售净利率(%) 22.1% 24.9% 26.0% 27.0% 

投资活动现金流 -651 -930 -1,213 -1,331  资产负债率(%) 49.7% 42.7% 36.5% 32.8% 

筹资活动现金流 -1,549 -1,823 -818 -847   收入增长率(%) 22.6% 9.4% 23.5% 22.0% 

现金净增加额 -205 407 99 2,248   净利润增长率(%) 41.6% 23.1% 29.1% 26.5% 

折旧和摊销 325 325 391 475  P/E 33.05 26.84 20.79 16.44 

资本开支 563 320 558 610  P/B 7.62 6.16 4.86 3.83 

营运资本变动 -380 374 -1,304 236  EV/EBITDA 23.64 19.97 15.70 12.11 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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