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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

新产品获批在即，外延式扩展推动长期成长 

——乐普医疗(300003)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1. 新产品获批在即，竞争格局面临变化。公司首创的无载体药物为更
新换代产品，能缩短病人服用氯吡格雷的时间，从而减少支架手术患者
出血风险。公司已经在前期开展对无载体药物支架的学术推广，临床医
生的认可度较高。我们预计无载体药物上市，将对行业竞争格局产生深
刻的影响。目前无载体药物支架已经通过评审专家审批，距离获得生产
批文只有一步之遥。按照审批进度，我们预计今年 1 季度即可获得生产
批文。从下半年开始，无载体药物支架开始贡献利润。借此机会，公司
有可能成为行业的领导者。 

2. 支架系统保持快速增长。前三季度，支架系统继续保持 30%以上的
快速增长。预计四季度继续保持快速增长趋势，全年支架销售量将达到
14 万个左右。按照公司 28%的份额测算，2010 年全国支架销售量在
50 万个左右。参考欧美等心脏支架使用比例，目前国内水平仍较低，
行业仍具备继续增长的空间。我们预计未来 2 年药物支架仍将保持 20%
以上的快速增长。同时，无载体药物支架和分叉支架等新产品的获批，
为支架系统的持续增长提供了保障。 

3. 外延拓展，多品种协同推动长期成长。公司管理层高瞻远瞩，围绕
心脏外科内科进行外延式扩展。2008 年收购上海形状，涉足心脏封堵
器生产。上市后，公司通过收购和参股方式涉足造影机，心脏瓣膜和起
搏器。多项产品与公司现有的渠道互通，销售协同效应明显。2011 年
公司将对收购的思达进行销售整合，心脏瓣膜销售增长有望加快。由于
介入类医疗器械的技术门槛较高，未来公司获得新产品的方式将主要来
自外延式扩展。从公司尚未涉足的领域来看，彩超、心电仪等检测仪器
可能成为公司未来的延伸的重要方向。随着新产品的不断丰富，公司成
长的空间将不断拓宽，单一依赖支架系统的风险将减少。 

4. 出口值得期待。目前公司已有 9 项产品通过 CE 认证，后续还有一
些列产品处于申报阶段。公司通过全球设立销售机构的方式逐步搭建海
外销售网络，目前公司的外海代理商已发展至 45 家。2010 年部分客户
已在试用公司出口的 PCI 配件。7 至 8 个月的试用期结束后，客户将扩
大采购量。我们预计今年出口增长将有所突破。 

5. 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为
0.51 元，0.69 元和 0.94 元，对应的市盈率为 50 倍、37 倍和 27 倍。
新产品获批和外延式扩展为公司业绩快速增长提供保障，目前估值的合
理，给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 81200.00 

流通A股(万股) 28138.67 

52周内股价区间(元) 23.8-62.9 

总市值(亿元) 206.41 

总资产(亿元) 18.54 

每股净资产(元) 4.31 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 565 774 1049 1425 

同比增速(%) 43.50 36.97 35.50 35.85 

净利润(百万) 292 416 559 764 

同比增速(%) 45.33 42.34 34.27 36.67 

EPS(元) 0.36 0.51 0.69 0.94 

P/E 71 50 37 27 
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表 1：分产品收入预测： 

百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

支架系统 341 442 596 825 1149 

增长率(%) 19.28% 29.55% 35.00% 38.39% 39.24% 

封堵器 5 42 49 56 62 

增长率(%)  689.99% 15.00% 14.00% 12.00% 

代理及经销产品 37 64 89 120 156 

增长率(%) 1601.33% 72.25% 40.00% 35.00% 30.00% 

心脏瓣膜  18 23 27 33 

增长率(%)   27.62% 19.83% 19.82% 

其他 11 15 17 21 25 

增长率(%) 0.66% 37.89% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

表 2：公司盈利预测表： 

单位：百万 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 394 565 774 1,049 1,425 

增长率(%) 31.74 43.50 36.97 35.50 35.85 

营业成本 84 103 135 181 233 

毛利率（%） 34.57 35.25 36.63 38.20 40.61 

营业税金及附加 0 1 2 2 3 

资产减值准备 3 (0) 2 2 3 

销售费用 70 82 111 154 212 

管理费用 41 58 79 107 145 

财务费用 (4) (6) (19) (23) (26) 

公允价值变动净收益 (1) 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 416 547 797 

营业利润 201 327 470 631 863 

增长率(%) 34.12 63.32 43.58 34.26 36.67 

期间费用率(%) 27.12 23.70 22.00 22.70 23.30 

加：营业外收入 2 4 3 4 6 

减：营业外支出 1 0 0 1 1 

利润总额 202 331 473 635 868 

增长率(%) 34.19 64.31 42.69 34.27 36.67 

减：所得税 1 39 57 76 104 

实际税负比率(%) 0.27 11.79 12.00 12.00 12.00 

净利润 201 292 416 559 764 

增长率(%) 34.36 45.33 42.34 34.27 36.67 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

属于母公司的净利润 201 292 416 558 763 

同比增长 34.49 45.11 42.34 34.27 36.67 

每股收益（元） 0.25 0.36 0.51 0.69 0.94 

市盈率（倍） 103 71 50 37 27 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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