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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,881  

流通股本(百万股) 1,616  

市价(元) 9.60  

市值(百万元) 18,054  

流通市值(百万元) 15,515  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 乐普医疗（300003）：器械龙头走出

集采阴影，更多创新产品组合有望驱

动快速成长 

2 乐普医疗（300003）：植入性器械增

长快速恢复，业绩保持快速增长 

3 乐普医疗（300003）：业绩快速增长，

医疗器械板块持续发力 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,609 7,980 7,254 8,340 9,656 

增长率 yoy% 0% -25% -9% 15% 16% 

净利润（百万元） 2,203 1,258 1,603 1,893 2,253 

增长率 yoy% 28% -43% 27% 18% 19% 

每股收益（元） 1.17  0.67  0.85  1.01  1.20  

每股现金流量 1.48  0.53  1.16  1.10  1.23  

净资产收益率 13% 7% 9% 9% 10% 

P/E 8  14  11  10  8  

P/B 1  1  1  1  1  

注：股价信息截止至 2024 年 8 月 26 日 

 投资要点 
◼ 事件：公司发布 2024年半年报，2024年上半年公司实现营业收入 33.84 亿 元 ， 同 比 下 降

21.33%，归母净利润 6.97 亿元，同比下降 27.48%，扣非净利润 6.47亿元，同比下降 28.48%。 
◼ 分季度来看：公司 2024 年单二季度实现营业收入 14.62 亿元，同比下降 21.58%，归母净利润

2.15 亿元，同比下降 40.92%，扣非净利润 1.91 亿元，同比下降 44.31%，公司单季度收入增速
有所放缓，主要受医疗整顿、集采等外部政策因素影响，同时部分资产减值处理对当期利润造成
一定压制。 

◼ 创新器械组合表现亮眼，政策、基数等影响外科、IVD短期增速。2024 年上半年公司器械收入
17.54 亿元，同比下降 13.01%，其中心血管植介入业务收入 11.51 亿元，同比增长 16.92%。受
到部分应急产品基数以及耗材集采、医疗整顿等因素影响，板块整体增速有所下降。 

➢ 冠脉植介入业务，2024H1 收入 8.51 亿元，同比增长 10.21%，公司持续推进新产品迭代，2024
年年初至今，公司先后推出一次性使用冠脉血管内冲击波导管、冠脉乳突球囊扩张导管、锚定球
囊扩张导管等多款特色品种，同时 IVUS、压力传感器等产品研发工作也在稳步推进，未来创新
产品有望逐步成为冠脉业务的核心业绩增长点。 

➢ 结构性心脏病业务，2024H1 收入 2.49 亿元，同比增长 53.63%，可降解封堵器贡献核心动力来
源，子公司乐普心泰凭借三代氧化膜单铆封堵器、四代全降解封堵器不断占领终端市场，收入利
润快速提升，成为先天性心脏病领域的行业先锋，同时公司进一步完善结构心产品布局，经导管
植入式主动脉瓣膜已进入注册阶段，可吸收卵圆孔封堵器、可降解左心耳封堵器等顺利进入临
床，未来有望陆续获批助力公司业绩提速。 

➢ 外科麻醉业务，2024H1 收入 2.69 亿元，同比下降 3.87%，公司多款产品在各省际联盟集中采
购中顺利中标，目前正着力开拓商业化销售渠道，加快产品放量，同时也在积极探索可吸收材
料、药械结合等新技术在外科领域的应用，助力板块平稳发展。 

➢ 体外诊断业务，2024H1 收入 1.98 亿元，同比下降 57.15%，主要因 2023H1 同期仍有部分新冠
应急产品形成基数效应，同时也与部分产品竞争加剧价格回落有关，公司目前正积极调整板块人
员配置，优化运营效率。 

◼ 政策扰动下药品板块表现平稳，眼科、血糖等多款新品进展顺利。2024H1 公司药品业务实现收
入 11.35 亿元，同比下降 29.05%，其中制剂收入 9.39 亿元，同比下降 33.15%，原料药收入
1.96 亿元，同比增长 0.52%。因反腐、集采等因素影响，实体药店进货意愿下降，引发库存清
理，市场价格有所波动，板块业务出现一定下滑，预计 1-2 个季度后零售渠道药品业务调整有望
结束，全年来看原料药业务或将相对稳定，制剂板块有望重新小幅回升。公司聚焦心血管、内分
泌等领域加快创新品种研发推进，针对Ⅱ型糖尿病和肥胖的 MWN101 Ⅱ期临床试验已经顺利
开展，度拉糖肽注射液生物类似药进入Ⅲ期临床，司美格鲁肽类似物已开展Ⅰ期临床试验，阿托
品滴眼液已完成Ⅰ期临床试验，未来相关产品有望带动药品业务迎来快速增长。 

◼ 应急需求回落影响服务板块表现，心血管服务增收增利。2024H1 公司医疗服务及健康管理实现
收入 4.96 亿元，同比下降 27.80%，其中乐普云智科技实现收入 2.62 亿元，同比下降 29.17%，
主要因生命指征监测相关的家用医疗器械产品需求自然下降，合肥心血管医院营业收入 8061.25
万元，同比增长 17.25%，公司围绕心血管专科医院、医学诊断实验室、药械电商平台等，提供
一体化心血管疾病医疗服务及健康管理方案，目前已逐步从持续增收向稳定盈利转变，未来有望
成为公司业绩增长的又一重要拼图。 

◼ 盈利预测与投资建议：根据财报数据，我们调整盈利预测，预计多款创新产品有望驱动业绩增
长，监管政策趋紧可能造成短期影响，预计 2024-2026 年公司收入 72.54、83.40、96.56 亿元，
同比增长-9%、15%、16%（调整前 87.63、100.17、115.24 亿元），归母净利润 16.03、18.93、
22.53 亿元，同比增长 27%、18%、19%（调整前 21.02、24.53、28.89 亿元）。公司当前股价
对应 2024-2026 年 PE 约 11、10、8 倍，考虑到公司可吸收支架等创新产品进入放量阶段，创
新器械在研管线成长性强，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品市场推广不达预期风险，政策变化风险，产品研发失败风险，研究报告使用的公
开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

 

 

 
创新器械产品持续表现亮眼，政策扰动下业绩整体稳健 

乐普医疗（300003.SZ）/医疗
器械 

证券研究报告/公司点评 2024年 8月 26 日 
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图表 1：乐普医疗历年营业收入变化/百万元  图表 2：乐普医疗历年归母净利润变化/百万元 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：乐普医疗历年扣非净利润变化/百万元  图表 4：公司三大主要业务收入构成（2024H1，百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：乐普医疗分季度财务数据/百万元 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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医疗器械, 

1,753.67 , 52%
药品, 1,134.65 , 

33%

医疗服务与健康

管理, 495.57 , 

15%

2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-Q1 2022-Q2 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q 2024-2Q

营业收入 3,771.27 2,114.04 2025.13 2549.11 2784.4 2428.29 2847.64 2437.2 1864.26 1,957.77 1,720.67 1,922.03 1,461.86

营收同比增长 46.67% -1.64% 22.62% -7.28% -26.17% 14.86% 40.62% -4.39% -33.05% -19.38% -39.58% -21.14% -21.58%

营收环比增长 37.17% -43.94% -4.21% 25.87% 9.23% -12.79% 17.27% -14.41% -23.51% 5.02% -12.11% 11.70% -23.94%

营业成本 1,462.71 806.20 922.41 925.27 1096.13 905.31 1056.58 925.27 704.5 674.30 669.02 636.46 571.42

营业费用 458.36 390.84 760 470.56 352.42 426.6 784.1 470.56 362.93 389.80 431.07 334.35 345.12

管理费用 410.31 410.32 519.93 388.69 415.9 167.59 209.96 176.3 184.02 186.90 251.28 142.93 171.30

财务费用 59.12 40.00 31 29.25 36.81 16.4 10.11 29.25 -18.65 7.87 41.28 0.87 13.38

营业利润 1,251.45 222.46 -244.19 684.52 846.96 623.96 467.7 699.84 413.85 417.79 15.73 609.22 192.75

利润总额 1,254.98 207.87 -233.65 679.51 847.57 628.26 456.44 730.96 414.88 427.05 -18.39 607.21 188.82

所得税 196.87 10.56 -1.02 117.38 112.77 89.13 47.82 112.64 35.19 21.83 92.48 114.45 -8.43

归母净利润 999.68 195.35 -201.84 545.39 722.63 542.08 392.71 596.92 364.56 392.11 -95.40 481.87 215.37

归母净利润同比

增长 32.15% -76.54% 17.97% -24.89% -27.71% 177.49% -294.57% 9.45% -49.55% -27.67% -124.29% -19.27% -40.92%
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图表 6：乐普医疗分季度营业收入变化/百万元  图表 7：乐普医疗分季度归母净利润变化/百万元 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 8：乐普医疗期间费用率变化情况  图表 9：乐普医疗利润率变化情况 

 

 

 
来源：wind，ifind，中泰证券研究所  来源：wind，ifind，中泰证券研究所 

 

 

图表 10：乐普医疗医疗器械收入变化情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 11：乐普医疗财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 4,221 4,262 5,389 6,713 营业收入 7,980 7,254 8,340 9,656

应收票据 85 0 0 0 营业成本 2,853 2,660 3,047 3,509

应收账款 1,753 1,630 1,810 2,073 税金及附加 97 79 91 105

预付账款 320 245 305 356 销售费用 1,625 1,391 1,582 1,832

存货 2,289 2,261 2,590 2,983 管理费用 816 580 659 734

合同资产 0 0 0 0 研发费用 879 653 734 830

其他流动资产 657 509 528 570 财务费用 85 16 -13 -29

流动资产合计 9,325 8,907 10,622 12,694 信用减值损失 -30 -30 -30 -30

其他长期投资 300 299 300 300 资产减值损失 -165 -10 -10 -10

长期股权投资 1,354 1,354 1,354 1,354 公允价值变动收益 3 0 0 0

固定资产 2,813 2,907 3,050 3,237 投资收益 -17 -10 -10 -10

在建工程 1,797 1,897 1,897 1,797 其他收益 135 82 83 82

无形资产 1,818 1,917 2,049 2,242 营业利润 1,547 1,918 2,277 2,714

其他非流动资产 7,616 7,659 7,706 7,744 营业外收入 44 13 13 14

非流动资产合计 15,697 16,034 16,355 16,674 营业外支出 37 25 25 25

资产合计 25,022 24,941 26,977 29,369 利润总额 1,554 1,906 2,265 2,703

短期借款 1,040 97 226 335 所得税 262 272 336 407

应付票据 168 123 157 177 净利润 1,292 1,634 1,929 2,296

应付账款 861 532 619 723 少数股东损益 34 30 36 43

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,258 1,603 1,893 2,253

合同负债 270 102 117 135 NOPLAT 1,363 1,647 1,918 2,271

其他应付款 552 552 552 552 EPS（按最新股本摊薄） 0.67 0.85 1.01 1.20

一年内到期的非流动负债 498 498 498 498

其他流动负债 370 335 354 374 主要财务比率

流动负债合计 3,759 2,239 2,522 2,794 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 1,542 1,642 1,842 2,042 成长能力

应付债券 1,561 1,561 1,561 1,561 营业收入增长率 -24.8% -9.1% 15.0% 15.8%

其他非流动负债 663 663 663 663 EBIT增长率 -39.4% 17.2% 17.2% 18.7%

非流动负债合计 3,766 3,866 4,066 4,266 归母公司净利润增长率 -42.9% 27.4% 18.1% 19.0%

负债合计 7,525 6,105 6,589 7,061 获利能力

归属母公司所有者权益 15,976 17,284 18,801 20,677 毛利率 64.2% 63.3% 63.5% 63.7%

少数股东权益 1,521 1,552 1,588 1,631 净利率 16.2% 22.5% 23.1% 23.8%

所有者权益合计 17,498 18,836 20,389 22,308 ROE 7.2% 8.5% 9.3% 10.1%

负债和股东权益 25,022 24,941 26,977 29,369 ROIC 12.1% 13.8% 14.3% 14.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 30.1% 24.5% 24.4% 24.0%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 30.3% 23.7% 23.5% 22.9%

经营活动现金流 990 2,189 2,065 2,307 流动比率 2.5 4.0 4.2 4.5

现金收益 1,914 2,198 2,494 2,883 速动比率 1.9 3.0 3.2 3.5

存货影响 -23 28 -329 -393 营运能力

经营性应收影响 396 293 -230 -305 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3

经营性应付影响 -417 -374 121 125 应收账款周转天数 83 84 74 72

其他影响 -880 44 10 -4 应付账款周转天数 139 94 68 69

投资活动现金流 -1,886 -913 -904 -945 存货周转天数 287 308 287 286

资本支出 -1,477 -842 -853 -897 每股指标（元）

股权投资 -124 0 0 0 每股收益 0.67 0.85 1.01 1.20

其他长期资产变化 -285 -71 -51 -48 每股经营现金流 0.53 1.16 1.10 1.23

融资活动现金流 -293 -1,235 -34 -38 每股净资产 8.50 9.19 10.00 11.00

借款增加 462 -843 329 309 估值比率

股利及利息支付 -784 -526 -627 -694 P/E 14 11 10 8

股东融资 299 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -270 134 264 347 EV/EBITDA

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


