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乐普医疗(300003.SZ) 

毛利提升 结构优化 

   投资要点 

 医药生物 
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本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 30.6 
 

●实现收入和盈利的高增长。公司中期分别实现营业收入、营业利润、

净利润 3.83 亿元、2.41 亿元、2.09 亿元，同比分别增长 36.25%、

44.35%、41.30%，每股收益 0.26 元。    

●盈利增长来源于收入增长、支架业务毛利率的提升和产品结构的优化。

公司药物支架国产化率不断提高，毛利率提高了 3.13 个百分点，代理和经

销产品结构更为优化也带来盈利增强。同时，财务费用率增加了 2.23 个百

分点收益，带来期间费用率总体下降 0.9 个百分点。     

● 并购与合作有序展开。公司于 2010 年 6 月与天方药业签署了战略合作

协议，为公司进军心血管大型医疗设备、心血管药业务奠定了坚实的基础，

也充分发挥了公司资源的协同效应。 

● 积极开阔海外市场，国际化战略出现成效。公司主导产品支架、球囊

导管等 5 个产品先后获得了泰国、厄瓜多尔、巴西、秘鲁和俄罗斯等国

家产品注册证，在 14 个国家建立了代理体制，实现了部分国家的销

售。目前，公司海外营销网络体系初步形成。 

● 研发能力持续增强，后续产品不断。公司紧紧围绕“生产销售一代、

研制注册一代、预先研究一代”的研发创新方针，完成了无载体药

物支架评审答辩、提交了分叉支架的评审申报；同时开拓电生理导

管、心脏介入瓣膜和心血管疾病相关诊断试剂盒，血管造影机等大

型医疗器械诊疗设备的研发工作也在进行中。 

      

 

 市场数据 

市价(元) 27.40 

上市的流通 A 股(亿股) 0.74 

总股本(亿股) 8.12 

52 周股价最高最低(元) 23.8-86.0 

上证指数/深证成指 2575.37/10566.21 

2009 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 565.20 774 1017 1316 

增长率(%) 43.50 37 31 29 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
292.21 411.63 538.44 700.02 

增长率(%) 45.11 41 31 30 

毛利率(%) 81.73 84 83 82 

净资产收益率(%) 16.71 19 20 21 

EPS(元) 0.78 0.51 0.66 0.86 

P/E(倍) 76.14 55.16 42.17 32.43 

P/B(倍) 13.50 10.51 8.41 6.68 

来源：公司年报、民族证券 
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● 给予公司“谨慎推荐”评级。预计公司 2010、2011、2012 年分别

实现净利润 4.12 亿元、5.38 亿元、7.00 亿元，同比分别增长 41%、

31%、30%，每股收益 0.51 元、0.66元、0.86 元，对应动态市盈率

分别为 55 倍、42 倍、32倍。公司短期估值较贵，长期投资价值明

显，给予目标价位 30.6元。 

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

支架系统 44165  59622  77509  100762  

增长率（%） 29.55% 35.00% 30.00% 30.00% 

毛利率（%） 91.16% 93.30% 93.00% 92.50% 

封堵器 4235  5082  6098  7317  

增长率（%） 689.87% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 86.07% 90.00% 90.00% 90.00% 

其他 1760  3168  4752  6178  

增长率（%） 64.64% 80.00% 50.00% 30.00% 

毛利率（%） 32.46% 47.50% 47.50% 47.50% 

代理和经销产品 6360  9540  13357  17364  

增长率（%） 72.27% 50.00% 40.00% 30.00% 

毛利率（%） 27.02% 32.00% 32.00% 32.00% 

总收入 56520  77413  101716  131621  

增长率（%） 20.90% 36.97% 31.39% 29.40% 

营业成本率 18.27% 16.35% 17.32% 17.73% 

毛利率（%） 81.73% 83.65% 82.68% 82.27% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 1501  1958  2551  3315  营业收入 565  774  1017  1316  

  现金及等价物 1269  1651  2141  2779  营业成本 103  127  176  233  

  应收帐款 118  161  212  274  营业税金及附加 1  2  2  3  

  存货 79  97  135  179  销售费用 82  108  137  171  

  其它流动资产 36  49  64  83  管理费用 58  77  100  126  

非流动资产 343  474  556  635  财务费用 -6  -8  -10  -13  

  长期股权投资 11  11  11  11  资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产及其他 273  387  458  526  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 53  70  81  92  营业利润 327  468  612  796  

  其它非流动资产 6  6  6  6  营业外收入 4  0  0  0  

资产总计 1844  2432  3107  3950  营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 95  110  141  177  利润总额 331  468  612  796  

  短期借款 30  30  30  30  所得税 39  56  73  96  

  应付帐款 14  17  24  32  净利润 292  412  539  700  

  其它流动负债 51  62  87  115  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 4  154  260  367  归属于母公司所

 

292  412  538  700  

  长期借款 0  149  253  357  EBITDA 321  460  602  783  

  其它非流动负债 4  5  7  10  EPS（元） 0.72  0.51  0.66  0.86  

负债合计 99  264  401  544       

  少数股东权益 7  7  7  8  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 1749  2161  2699  3399   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 1855  2432  3107  3950  成长能力     

     营业收入 43.5% 37.0% 31.4% 29.4% 

     营业利润 63.3% 42.9% 30.8% 30.0% 

     归属母公司净利

 

45.1% 40.9% 30.8% 30.0% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 81.7% 83.7% 82.7% 82.3% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 51.7% 53.2% 52.9% 53.2% 

经营活动现金流 217  363  477  623  ROE 16.7% 19.1% 19.9% 20.6% 

  净利润 292  412  539  700  ROIC 15.1% 17.2% 17.7% 18.1% 

  资产减值准备 0  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 13  18  22  25  资产负债率 5.4% 10.8% 12.9% 13.8% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 15.8  17.9  18.1  18.8  

  财物费用 -6  -8  -10  -13  速动比率 15.0  17.0  17.2  17.7  

  营运资本变动 -82  -60  -73  -89  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

投资活动现金流 -94  -149  -104  -104  应收帐款周转率 4.8  4.8  4.8  4.8  

  资本支出 -88  -149  -104  -104  应付帐款周转率 7.3  7.3  7.3  7.3  

  其它 -5  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 988  158  116  120  每股收益 0.72  0.51  0.66  0.86  

权益性融资 952  0  0  0  每股经营现金 0.53  0.45  0.59  0.77  

负债净变化 30  150  106  107  每股净资产 4.31  2.66  3.32  4.19  

财务费用 6  8  10  13  估值比率     

现金净增加额 1112  371  490  639  P/E 38.8  55.2  42.2  32.4  

期初现金余额 168  1280  1651  2141  P/B 6.5  10.5  8.4  6.7  

期末现金余额  1280  1651  2141  2779  EV/EBITDA 54.0  37.6  28.8  22.1  

资料来源：公司报表、民族证券 
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行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 
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