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2021年 4月 27日  

乐普医疗（300003）2020 年报和 2021 年一

季报点评：全年平稳增长，一季度业绩超预

期 
 
 

行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.4.27） 31.50 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3442.61 

总股本（亿） 18.05 

流通 A股（亿） 15.27 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 481.02 

每股净资产（元）（2020） 5.47 

ROE（2020） 20.76% 

资产负债率（2020） 41.96% 

动态市盈率 31.55 

市净率 5.35 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2020 年年报和 2021 年一季报： 

⚫ 2020年公司实现营业收入803,866.75万元，同比增长3.12%；利润总额

220,331.32万元，同比增长 6.79%；归属于上市公司股东的净利润

180,193.25万元，同比增长4.44%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润141,289.07万元，同比增长13.87%。2021一季度，公司实现营

业收入274,929.11万元，同比增长64.96%；；利润总额91,695.81万元，

同比增长97.96%；归属于上市公司股东的净利润72,613.82万元，同比增长

89.17%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润68,255.38万

元，同比增长81.76%；基本每股收益0.41元，同比增长86.73%。 

⚫ 医疗服务业务表现亮眼，带动全年业绩平稳增长。2020年公司医疗器械业

务实现营业收入340,039.81万元，同比下降1.05%；毛利率64.62%，较去年

同期减少了4.67个百分点。药品业务实现营业收入341,167.43万元，同比

下降11.35%；毛利率76.20%，较去年同期减少了2.89个百分点。医疗服务

业务实现营业收入122,659.52万元，同比增长140.36%；毛利率47.93%，较

去年同期增长7.71个百分点。2020年我国首次对高值耗材冠脉支架进行集

采，公司药品板块受招标集采影响业绩承压，叠加公司2020年一季度业务

受新冠疫情影响，公司器械、药品业务全年有所下滑，但公司大力发展心

血管医疗服务及健康管理业务，全年业绩实现平稳增长。 

⚫ 研发步入收获期，分拆上市助发展。2020年公司冠脉药物球囊、切割球囊、

左心耳封堵器等多款重磅产品获批，长期来看，随着公司研发的持续落地，

产品管线逐渐丰富，有望逐渐强化公司在市场中的龙头地位，同时逐渐减

少冠脉支架集采对公司造成的影响。公司 2020年 7月表示计划将乐普诊断

分拆上市，未来有望提升公司整体估值水平，助推公司长期发展。 

⚫ 疫情驱动一季度业绩，器械有望持续放量。2021年一季度，公司新冠疫情

相关产品销量大幅上升，实现营收 60,655.04 万元，驱动公司一季度业绩

大幅提升。剔除此影响，公司原有业务实现同比增长 28.57%，同时，公司

介入无植入创新产品上市后实现快速增长，实现营收 1.32亿元，同比增长

1400%，未来随着公司推广力度的加大持续放量，增厚公司业绩。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023年摊薄后的 EPS分别为 1.49元、1.76

元和 2.04元，对应的动态市盈率分别为 21.18倍、17.88倍和 15.48 倍。

公司作为我国高端医疗器械的龙头企业，内部业务结构有望逐渐优化，合

理的产业和平台布局以及研发成果不断释放，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：政策风险、研发低于预期的风险、集采风险 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 8038.67 10108.54 12152.78 14605.34

营业成本 2653.77 3429.32 4221.12 5177.65

营业税金及附加 90.48 123.69 144.95 174.07

销售费用 1838.78 2183.44 2552.08 3067.12

管理费用 606.68 1516.28 1822.92 2190.80

财务费用 266.67 26.34 37.10 47.37

资产减值损失 -20.98 -30.00 -30.00 -30.00

投资收益 -153.80 15.68 16.23 14.22

公允价值变动损益 451.86 279.92 317.58 327.41

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 2149.18 3105.06 3688.42 4269.95

其他非经营损益 54.14 66.31 68.20 65.23

利润总额 2203.31 3171.37 3756.62 4335.18

所得税 326.23 487.26 577.01 661.94

净利润 1877.08 2684.11 3179.61 3673.24

少数股东损益 75.15 0.00 0.00 0.00

归属母公司股东净利润 1801.93 2684.11 3179.61 3673.24

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 2433.98 2462.92 5313.57 8602.39

应收和预付款项 2430.53 3177.37 3767.29 4540.83

存货 1423.74 1713.78 2138.95 2638.91

其他流动资产 288.39 167.15 196.78 232.33

长期股权投资 838.56 838.56 838.56 838.56

投资性房地产 292.65 292.65 292.65 292.65

固定资产和在建工程 2706.48 2555.40 2384.34 2213.43

无形资产和开发支出 4671.23 4578.84 4486.45 4394.05

其他非流动资产 3071.30 3037.67 3004.04 2970.41

资产总计 18156.87 18824.34 22422.62 26723.56

短期借款 1901.89 96.00 86.00 72.00

应付和预收款项 1102.84 1508.57 1830.55 2228.52

长期借款 1115.22 1115.22 1115.22 1115.22

其他负债 3499.49 2920.47 3027.16 3270.90

负债合计 7619.44 5640.26 6058.93 6686.63

股本 1804.58 1804.58 1804.58 1804.58

资本公积 959.18 959.18 959.18 959.18

留存收益 7325.86 10009.97 13189.58 16862.81

归属母公司股东权益 9872.79 12519.45 15699.05 19372.29

少数股东权益 664.64 664.64 664.64 664.64

股东权益合计 10537.43 13184.08 16363.69 20036.93

负债和股东权益合计 18156.87 18824.34 22422.62 26723.56

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

净利润 1877.08 2684.11 3179.61 3673.24

折旧与摊销 443.13 277.25 297.08 297.09

财务费用 266.67 26.34 37.10 47.37

资产减值损失 -20.98 -30.00 -30.00 -30.00

经营营运资本变动 -947.67 -49.47 -615.28 -666.73

其他 471.48 -259.56 -304.57 -312.25

经营活动现金流净额 2089.70 2648.67 2563.94 3008.71

资本支出 -13.70 -0.15 0.00 -0.15

其他 -681.75 351.94 333.81 341.63

投资活动现金流净额 -695.45 351.79 333.81 341.48

短期借款 437.86 -1805.89 -10.00 -14.00

长期借款 -1342.76 0.00 0.00 0.00

股权融资 980.02 0.00 0.00 0.00

支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 -838.55 -1165.63 -37.10 -47.37

筹资活动现金流净额 -763.44 -2971.52 -47.10 -61.37

现金流量净额 599.58 28.94 2850.65 3288.82
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券研究所。 
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