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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：根据 CFDA 官网信息，近日，乐普医疗阿托伐他汀钙片

（10/20mg）一致性评价进展变更为：“已发批件”，近期将通过

一致性评价。 

 

阿托伐他汀即将一致性评价获批，助力公司开拓三级医院市场。

公司该产品 10/20mg 规格近日将通过一致性评价，是继德展健

康（嘉林药业）10/20mg 规格阿托伐他汀一致性评价获批之后，

国内第二家获批一致性评价的同类产品。公司 2017 年该产品销

售额 3.64 亿元，占公司制药业务收入的 21%，其中 75%收入来

源于基层药店，25%收入来源于医院，高等级医院份额较低，

该产品通过一致性评价后，价格或将一定程度提升，并有望在

高等级医院端快速抢占原研份额，实现量价齐升。 

 

该产品获批有望贡献较显著的业绩弹性。目前，公司该产品市

场份额很小，仅占约 2%，公司产品一致性评价获批，同时，公

司器械业务在等级医院渠道、品牌口碑良好，渠道协同效应有

望逐步显现。按照中性测算，若明年达到 4%市场份额，有望增

厚净利润 0.73 亿元，增速提高 5 个点，为公司带来较显著的业

绩弹性。 

 

器械板块增长稳健，药品板块主力产品中标省份增加+零售渠道

布局完善推动药品业务大概率仍将维持高速增长。1 季度，公

司器械业务实现稳健增长，主要营收来源的冠脉支架系统在产

品结构改善下，实现较快增长。预计今年在 Nano 产品占比继续

提升，全降解支架获批上市、双腔起搏器开始放量推动下，器

械业务有望保持稳健增长。药品板块处于高速成长期。其中，

主要产品氯吡格雷增速约 74%，阿托伐他汀增速约 167%，两者

均实现高速增长。截止年报数据，氯吡格雷中标省份增至 28 个，

阿托伐他汀中标省份增至 23 个，中标省份数量增加。同时，公

司在零售药店渠道布局较为完善，预计药品业务仍然能够维持

高速增长态势。公司氯沙坦钾氢氯噻嗪及左西孟旦新增进入

2017 年国家医保目录，两者竞争格局较好，预计有望逐步贡献

增量。 

 

药品器械在研进展顺利，在研管线丰富。公司目前在研管线丰

富，在器械领域，公司可降解支架有望于年内获得生产注册，

心耳封堵器及输送装置项目已完成临床植入及一年临床随访工

作，目前正在进行随访数据的整理工作，预计在 2018 年四季度

申请注册；心电图自动分析和诊断系统 AI-ECG Platform 的医疗

器械注册已获得 FDA 受理，现处于注册审查中，有望在 2018
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年内取得 FDA 注册；药物洗脱球囊和可降解封堵器现处于临床

试验阶段。在药品领域，主要产品在研进展顺利，氯吡格雷 75mg

已申报 CDE，预计 11 月份获批，苯磺酸氨氯地平完成临床实验，

缬沙坦和盐酸倍他司汀等品种完成药学研究，处于临床实验阶

段，氯沙坦钾氢氯噻嗪片和阿司匹林肠溶片已开启稳定性研究。

同时，三代胰岛素甘精胰岛素进入三期阶段，4 月已完成临床

入组，门冬胰岛素及人胰岛素临床申请获得受理，GLP-1 抑制

剂艾塞那肽进入申报注册阶段，预计将于年内获批。总体上，

公司在研管线丰富，重磅产品较多，为未来持续高速成长奠定

坚实基础。 

 

盈利预测：考虑新东港并表及澳大利亚 Viralytics 公司投资收益

（暂不考虑可降解支架），我们测算公司 2018-2020 年 EPS 分别

为 0.74/0.88/1.13 元，对应 52/44/34 倍 PE。公司是心血管大健

康平台型企业，器械大概率可能在控费政策下实现进口替代，

药品部分受益于一致性评价，同时渠道布局完善，业绩增长稳

定。公司通过外延并购逐步进入肿瘤免疫疗法领域，并进一步

拓展在心血管领域的布局，为未来培育稳定的业绩增长点。我

们看好公司在心血管及肿瘤领域的发展，给予“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：全降解支架未获得批准、高值耗材降价超预期、药

品一致性评价慢于预期、药品招标降价超预期、并购整合不及

预期等。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 4537.64 5850.63 7624.32 9949.10 

(+/-)(%) 30.85 28.94 30.32 30.49 

净利润 877.15 1310.54 1564.55 2009.19 

(+/-)(%) 29.13 49.41 19.38 28.42 

EPS(元) 0.50 0.74 0.88 1.13 

P/E 57.88 52.12 44.45 34.82 
 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 阿托伐他汀即将一致性评价获批，助力公司开拓三级医院

市场 

公司该产品 10/20mg规格即将一致性评价获批，是继德展健康（嘉

林药业）10/20mg 规格阿托伐他汀一致性评价获批之后，国内第二家

获批一致性评价的同类产品。公司 2017 年该产品销售额 3.64 亿元，

占公司制药业务收入的 21%，其中 75%收入来源于基层药店，25%收

入来源于医院，高等级医院份额较低，该产品通过一致性评价后，价

格或将一定程度提升，并有望在医院端快速抢占原研份额，实现量价

齐升。 

 

图表1： 公司阿托伐他汀进口替代空间较大 

 乐普药业 嘉林药业（德展健康） 辉瑞 

获批剂型及规格 片剂：10mg，20mg 片剂：10mg，20mg 片剂：10mg，20mg，

40mg 

上市时间 片剂：10mg：2013 年；

20mg：2016 年 

10mg：1999 年，20mg：

2009 年 

10mg，20mg，40mg：

2005 年 

中标省份数量 20（17 年新增中标：12） 20（12） 22（12） 

平均中标价格 10mg：2.93 元/片 

20mg：5.81 元/片 

10mg：3.50 元/片 

20mg：5.89 元/片 

10mg：6.2 元/片 

20mg：7.93 元/片 

40mg：15.6 元/片 

样本医院销售额

（2017） 

0.44 亿 3.98 亿 16.57 亿 

复 合 增 速

（2012-2016 年） 

31% 20% 13% 

市场份额 2% 18% 75% 

医保目录 乙类 乙类 乙类 
 

资料来源：中标数据网，样本医院数据，方正证券研究所 
 

2 该产品获批有望贡献较显著的业绩弹性 

目前，公司该产品市场份额很小，仅占约 2%，公司产品一致性

评价获批，同时，公司器械业务在等级医院渠道，品牌良好，渠道协

同效应有望逐步显现。按照中性测算，若明年达到 6%市场份额，有

望增厚净利润 1.46 亿元，增速提高 10 个点，为公司带来较明显的业

绩弹性。 

 

图表2： 中性测算下明年阿托伐他汀增厚净利润 5.2% 

市场份额 2% 3% 4% 5% 6% 

销售额（亿元） 3.64 5.46 7.28 9.10 10.92 

预计净利润率 20% 20% 20% 20% 20% 

净利润（亿元） 0.73 1.10 1.46 1.83 2.19 

增厚净利润百分比 0% 2.6% 5.2% 7.8% 10.4% 
 

资料来源：样本医院数据，方正证券研究所 
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3 器械板块增长稳健，药品板块主力产品中标省份增加+零售

渠道布局完善推动药品业务大概率仍将维持高速增长 

2018 年 1 季度，公司器械业务实现稳健增长，主要营收来源的冠

脉支架系统在产品结构改善下，实现较快增长。预计今年在 Nano 产

品占比继续提升，全降解支架获批上市、双腔起搏器开始放量推动下，

器械业务有望保持稳健增长。药品板块处于高速成长期。其中，主要

产品氯吡格雷增速约 74%，阿托伐他汀增速约 167%，两者均实现高

速增长。截止年报数据，氯吡格雷中标省份增至 28 个，阿托伐他汀

中标省份增至 23 个，中标省份数量增加。同时，公司在零售药店渠

道布局较为完善，预计药品业务仍然能够维持高速增长态势。公司氯

沙坦钾氢氯噻嗪及左西孟旦新增进入 2017 年国家医保目录，两者竞

争格局较好，预计有望逐步贡献增量。 

 

图表3： 乐普主要产品中标省份及中标价格统计（标黑体为新增中标省份） 

产品 主要公司 中标省份 中标均价 

氯吡格雷 赛诺菲 内蒙古、山东、海南、陕西、上海、广东、

北京、河北、山西、辽宁、江苏、福建、

河南、湖北、湖南、云南、宁夏、江西、四

川、西藏 

75mg：17.13 元/片 

信立泰 内蒙古、山东、广西、海南、陕西、北京、

河北、山西、辽宁、浙江、江苏、福建、

河南、湖北、湖南、四川、云南、宁夏、

上海、江西、广东、 

75mg：8.62 元/片 

25mg：3.31 元/片 

乐普药业 内蒙古、广西、海南、陕西、广东、北京、

河北、山西、辽宁、江苏、浙江、福建、

山东、河南、湖北、湖南、四川、云南、

宁夏、江西、上海、西藏 

75mg：6.57 元/片 

25mg：2.53 元/片 

阿托伐他汀 辉瑞 内蒙古、山东、广东、广西、辽宁、江苏、

浙江、福建、湖北、湖南、宁夏、北京、

河北、山西、黑龙江、上海、江西、河南、

四川、云南、青海、西藏、 

10mg：6.2 元/片 

20mg：7.93 元/片 

40mg：15.6 元/片 

嘉林药业 天津、内蒙古、山东、广东、广西、辽宁、

江苏、浙江、湖北、湖南、北京、河北、

山西、上海、江西、河南、四川、云南、

青海、西藏 

10mg：3.5 元/片 

20mg：5.89 元/片 

新东港 内蒙古、山东、广东、广西、辽宁、江苏、

浙江、福建、湖北、湖南、宁夏、北京、

河北、山西、上海、江西、河南、四川、

云南、青海 

10mg：2.93 元/片 

20mg：5.81 元/片 

 

资料来源：中标数据网，方正证券研究所 
 

4 药品器械在研进展顺利，在研管线丰富 

公司目前在研管线丰富，在器械领域，公司可降解支架有望于年

内获得生产注册，心耳封堵器及输送装置项目已完成临床植入及一年

临床随访工作，目前正在进行随访数据的整理工作，预计在 2018 年
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四季度申请注册；心电图自动分析和诊断系统 AI-ECG Platform 的医疗

器械注册已获得 FDA 受理，现处于注册审查中，有望在 2018 年内取

得 FDA 注册；药物洗脱球囊和可降解封堵器现处于临床试验阶段。在

药品领域，主要产品在研进展顺利，氯吡格雷 75mg 已申报 CDE，预

计 11 月份获批（前三），苯磺酸氨氯地平完成临床实验，缬沙坦和盐

酸倍他司汀等品种完成药学研究，处于临床实验阶段，氯沙坦钾氢氯

噻嗪片和阿司匹林肠溶片已开启稳定性研究。同时，三代胰岛素甘精

胰岛素进入三期阶段，4 月已完成临床入组，门冬胰岛素及人胰岛素

临床申请获得受理，GLP-1 抑制剂艾塞那肽进入申报注册阶段，预计

将于年内获批。总体上，公司在研管线丰富，重磅产品较多，为未来

持续高速成长奠定坚实基础。 
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图表4： 公司主要在研产品进展 

类别 药品 临床前研究（工艺研究） BE 报产/审评

抗血栓 硫酸氢氯吡格雷（75mg)

抗血栓 硫酸氢氯吡格雷（25mg)

抗血栓 阿司匹林肠溶片

抗血栓 利伐沙班片

抗血栓 替格瑞洛片

抗血栓 阿哌沙班片

降血脂 阿托伐他汀钙

降血脂 瑞舒伐他汀钙片

降血脂 依折麦布

降血压 缬沙坦胶囊

降血压 苯磺酸氨氯地平

降血压 氯沙坦钾氢氯噻嗪（新进乙类目录）

降血压 缬沙坦氨氯地平片

其他 冠心病心绞痛 单硝酸异山梨酯缓释片

慢性肝病 复方甘草酸甘

抗病毒 替诺氟韦酯片

高尿酸血症 非布司他

治疗心衰 左西孟旦（新进乙类目录）

降血糖 降血糖 磷酸西格列汀片

降血糖 阿卡波糖

降血糖 卡格列净

降血糖 苯磺酸阿格列汀

降血糖 艾塞那肽

胰岛素 研发 临床 IND 三期临床 申报生产

甘精胰岛素

门冬胰岛素

重组人胰岛素

肿瘤免疫疗法

PD-1单抗（泰州翰中生物） （I期临床中）

PD-L1单抗（天境生物） （预计年底进入一期临床）  

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 5158.71 7707.09 9943.06 12885.53 营业总收入 4537.64 5850.63 7624.32 9949.10 

现金 2264.64 4210.10 5485.80 7121.59 营业成本 1486.91 2202.86 2839.75 3787.31 

应收账款 1632.27 1946.69 2507.03 3260.18 营业税金及附加 68.62 82.40 109.94 143.52 

其它应收款 98.52 108.94 143.83 187.71 营业费用 1061.77 1228.63 1639.23 2089.31 

预付账款 108.19 176.05 220.93 294.15 管理费用 613.07 819.09 1067.40 1392.87 

存货 702.33 883.06 1166.46 1554.86 财务费用 107.22 0.00 0.00 0.00 

其他 352.74 382.25 419.02 467.04 资产减值损失 58.23 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 7632.01 5150.70 5150.70 5150.70 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1952.44 1952.44 1952.44 1952.44 投资净收益 -8.03 120.00 -4.00 -4.00 

固定资产 1414.14 1414.14 1414.14 1414.14 营业利润 1133.77 1637.65 1963.99 2532.09 

无形资产 3794.00 1312.69 1312.69 1312.69 营业外收入 44.37 0.00 0.00 0.00 

其他 471.43 471.43 471.43 471.43 营业外支出 4.61 0.00 0.00 0.00 

资产总计 12790.72 12857.79 15093.76 18036.23 利润总额 1173.53 1669.26 1997.51 2566.01 

流动负债 3216.70 1889.77 2461.32 3266.30 所得税 201.79 275.26 333.09 428.52 

短期借款 1463.79 0.00 0.00 0.00 净利润 971.75 1394.00 1664.42 2137.49 

应付账款 464.69 507.74 680.50 911.05 少数股东损益 94.59 83.46 99.88 128.30 

其他 1288.23 1382.03 1780.81 2355.25 归属母公司净利润 877.15 1310.54 1564.55 2009.19 

非流动负债 2546.77 2546.77 2546.77 2546.77 EBITDA 1535.68 1517.65 1967.99 2536.09 

长期借款 1192.05 1192.05 1192.05 1192.05 EPS（元） 0.50 0.74 0.88 1.13 

其他 1354.72 1354.72 1354.72 1354.72      

负债合计 5763.47 4436.54 5008.09 5813.07 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 597.58 681.05 780.92 909.22 成长能力     

股本 1781.65 1781.65 1781.65 1781.65 营业收入 0.31 0.29 0.30 0.30 

资本公积 1144.40 1144.40 1144.40 1144.40 营业利润 0.31 0.44 0.20 0.29 

留存收益 3250.67 4561.21 6125.76 8134.94 归属母公司净利润 0.29 0.49 0.19 0.28 

归属母公司股东权益 6429.67 7740.20 9304.75 11313.94 获利能力     

负债和股东权益 12790.72 12857.79 15093.76 18036.23 毛利率 0.67 0.62 0.63 0.62 

     净利率 0.19 0.22 0.21 0.20 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.14 0.17 0.17 0.18 

经营活动现金流 913.13 780.61 1246.18 1605.87 ROIC 0.16 0.26 0.31 0.37 

净利润 993.68 1394.00 1664.42 2137.49 偿债能力     

折旧摊销 228.43 0.00 0.00 0.00 资产负债率 0.45 0.35 0.33 0.32 

财务费用 111.40 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.62 0.33 0.27 0.22 

投资损失 8.03 -120.00 4.00 4.00 流动比率 1.60 4.08 4.04 3.94 

营运资金变动 -467.69 -461.77 -388.72 -501.70 速动比率 1.39 3.61 3.57 3.47 

其他 39.29 -31.61 -33.52 -33.92 营运能力     

投资活动现金流 -1700.21 2632.93 29.52 29.92 总资产周转率 0.41 0.46 0.55 0.60 

资本支出 -715.77 2512.93 33.52 33.92 应收账款周转率 3.18 3.27 3.42 3.45 

长期投资 -989.74 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 11.58 12.03 12.83 12.50 

其他 5.30 120.00 -4.00 -4.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 974.27 -1468.09 0.00 0.00 每股收益 0.50 0.74 0.88 1.13 

短期借款 0.00 -1463.79 0.00 0.00 每股经营现金 0.51 0.44 0.70 0.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.61 4.34 5.22 6.35 

普通股增加 15.25 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 57.88 52.12 44.45 34.82 

其他 959.02 -4.30 0.00 0.00 P/B 6.69 6.96 5.79 4.76 

现金净增加额 187.20 1945.46 1275.70 1635.79 EV/EBITDA 29.15 41.04 31.00 23.41 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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