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业绩实现筑底回升，创新业务驱动成长 

—— 乐普医疗 2025 年年报及 2026 年一季报点评 2026 证 04 证 24 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证 证 2026 证证证证证证 证2025 证证证证证证

证 64.83 证证证+6.22 % 证证证证证证证 9.62 证证证+289.57% 证证证证证证证

8.42 证证证+280.48% 证证证证证证证证 15.17 证证证+106.48 % 证证202 6Q 1

证证证证证证 16.72 证证证-3.70 % 证证证证证证证 2.47 证证证 -34.80%证证证

证证证证 2.41 证证证 -28.45%证证证证证证证证 2.75 证证证 -34.39%证证 

⚫ 基础业务筑底企稳，创新转型初见成效 。2025 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证

证证证证证证 证证证证证证证证证证证 证证证证证证 证证医疗器械 ：2025 证

证证 32.54 证证证-2.18% 证证证证证证证证证证证证证证 16.44 证证证+1.39% 证证

证证证证证证证证证证 5.28 证证证+12.41% 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 证药品 ：2025 证证证 21.65 证证证+23.18% 证证证证证证证

证证证证证证证 16.67 证证证+18.36% 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 BD 证证证证证证证 2.27 证证证证医疗服务及健康管理 ：2025

证证证 10.63 证证证+4.36% 证证证证证证证证证证证证证证 1.15 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 2026Q1 证证证证证 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证

证证证证证证证证 证证证证 证证证证证证证证证证证 证证证证证证证  

⚫ 创新引擎布局清晰，管线价值逐步兑现。 证证证证证证证证证证证证证证 /证

证证证证证证证证证证证证证 证证证证证创新药 证证证证证证证证证证证证证

证证GLP -1 证证证证证 MWN109 证证证证 I证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 BIC 证证siRNA 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 Angptl3 证证

证证证证 AGT 证证证证证证证证证证证证证证 MWN105 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 10.1 证证证证证证证证证 3000 证证证 证证证证证神经

调控与脑机接口 证证证证证证证证证证证证证证证证 DBS 证证证证证证证证证

证证证证证 VNS 证证证证证 SCS 证证证证证证证证证证证证证证 证皮肤科药械

证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证证 PDRN 证 3-5 证

证证证证 证证证证证 证证证证证 证 

⚫ 高研发投入驱动创新，高比例分红彰显信心。 证证证证证证证证证证证证证证

2025 证证证证证证证 10.89 证证证证证证证证 16.80% 证证证证 2025 证证证

证证证证证证证 2,369 证证证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 6.00 证证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证证证

证证证 1.6275 证/10 证证证证证证 证证证证证证证证 证证证 证证证证证  

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 2026 -20 28 证证证证证证 证证证 11.53 /13.29 /15.25 证

 
乐普医疗证证证证证证300003证 

推荐 维持评级 
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程培 

证021 -20257805  

证chengpei_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522100001  

孟熙 

证010 -80929281  

证mengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130524070003  
  

 

市场数据 2026 证 04 证 24 证 

证证证证 300003  

A 证证证证(证) 14.57 

证证证证 4,079.90 

证证证(证证) 184,342 

证证证证 A 证(证证) 157,891 

证证 A 证证证(证证) 230 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 证 04 证 24 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证_证证证证证300003证证证

证证证证证证证证证证证证证证证_20251028  

2.证证证证证证证证证证_证证证证证300003证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证_20250823  

3.证证证证证证证证证证_证证证证证300003证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 20250420  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

证证证证证证 19.83 % 证15.30 % 证14.73 % 证EPS 证证证 0.63证0.72证0.83 证证

证证证证证证 2025 -2027 证 PE 24/21/18 证证证证证证证证证证 证 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证  

 

证证证证证证证证  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证(证证证) 6,483 6,846 7,400 8,068 

证证证证证%  6.22 5.60 8.09 9.03 

证证证证证(证证证) 962 1,153 1,329 1,525 

证证证证证%  289.57 19.83 15.30 14.73 

证证证%  64.01 62.42 62.62 62.52 

证证 EPS(证) 0.52 0.63 0.72 0.83 

PE  28.44 23.73 20.58 17.94 

PB  1.70 1.63 1.54 1.45 

PS  4.22 4.00 3.70 3.39 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证 9,996 9,979 11,497 13,268 

证证 4,430 4,996 5,960 7,208 

证证证证 1,988 1,765 2,011 2,253 

证证证证证 109 113 128 136 

证证证证 260 273 288 325 

证证 2,022 2,135 2,357 2,578 

证证 1,188 696 753 768 

证证证证证 16,143 15,377 15,003 14,594 

证证证证 2,473 2,473 2,473 2,473 

证证证证 3,229 3,083 2,771 2,366 

证证证证 2,072 2,185 2,285 2,375 

证证 8,369 7,636 7,475 7,379 

证证证证 26,139 25,357 26,500 27,861 

证证证证 4,964 3,435 3,543 3,722 

证证证证 514 514 514 514 

证证证证 691 768 822 899 

证证 3,758 2,153 2,206 2,309 

证证证证证 3,415 3,415 3,415 3,415 

证证证证 2,913 2,913 2,913 2,913 

证证 502 502 502 502 

证证证证 8,379 6,850 6,958 7,138 

证证证证证证 1,645 1,693 1,745 1,800 

证证证证证证证证证 16,115 16,814 17,797 18,923 

证证证证证证证 26,139 25,357 26,500 27,861 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证 6,483 6,846 7,400 8,068 

证证证证 2,333 2,573 2,766 3,023 

证证证证证 86 103 111 121 

证证证证 1,169 1,228 1,314 1,407 

证证证证 709 737 778 825 

证证证证 792 810 853 905 

证证证证 161 -89 -100 -119 

证证证证证证 -149 -30 -7 -4 

证证证证证证证证 2 0 0 0 

证证证证证证证 136 -8 -3 0 

证证证证 1,220 1,446 1,668 1,901 

证证证证证 14 24 17 19 

证证证证证 18 32 30 27 

证证证证 1,216 1,438 1,655 1,893 

证证证 197 237 273 312 

证证证 1,019 1,201 1,382 1,580 

证证证证证证 57 48 53 55 

证证证证证证证证 962 1,153 1,329 1,525 

EBITDA  2,099 2,116 2,366 2,622 

EPS 证证证 0.52 0.63 0.72 0.83 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证证 6.2%  5.6%  8.1%  9.0%  

证证证证证证证 382.0%  18.5%  15.3%  14.0%  

证证证证证证证证 289.6%  19.8%  15.3%  14.7%  

证证证 64.0%  62.4%  62.6%  62.5%  

证证证 15.7%  17.5%  18.7%  19.6%  

ROE  6.0%  6.9%  7.5%  8.1%  

ROIC  4.8%  4.9%  5.4%  5.8%  

证证证证证 32.1%  27.0%  26.3%  25.6%  

证证证证证证 47.2%  37.0%  35.6%  34.4%  

证证证证 2.01 2.91 3.25 3.56 

证证证证 1.41 2.13 2.43 2.72 

证证证证证证 0.26 0.27 0.29 0.30 

证证证证证证证 3.68 3.65 3.92 3.78 

证证证证证证证 3.33 3.53 3.48 3.51 

证证证证(证) 0.52 0.63 0.72 0.83 

证证证证证证证(证) 0.82 1.32 0.96 1.14 

证证证证证(证) 8.74 9.12 9.65 10.27 

P/E 28.44 23.73 20.58 17.94 

P/B 1.70 1.63 1.54 1.45 

EV/EBITDA  13.96 12.76 11.01 9.46 

PS  4.22 4.00 3.70 3.39 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证 1,517 2,434 1,766 2,099 

证证证 1,019 1,201 1,382 1,580 

证证证证 722 767 811 849 

证证证证 177 0 0 0 

证证证证 -49 0 0 0 

证证证证证证 -520 243 -454 -387 

证证 169 223 27 56 

证证证证证证证 -691 326 -457 -452 

证证证证 -641 -136 -457 -452 

证证证证 -350 0 0 0 

证证 301 462 0 0 

证证证证证证证 -82 -2,193 -346 -399 

证证证证 213 0 0 0 

证证证证 898 0 0 0 

证证 -1,193 -2,193 -346 -399 

证证证证证证 727 567 963 1,248 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

程培， 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证 4 证证

2021 证证 5 证证 2020 证证证证 2021 证证证证证证证证证证证证 2 证证 2019 证 Wind 证证证证证证证证证证证证 1 证证 2018 证证

证证证证证证证证证证证证证 1 证证证证证  

孟熙， 证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证证证  0755 -83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

  证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证  证  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn    


