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强烈推荐（维持） 

现价：27.38 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.lepumedical.com 

大股东/持股 中国船舶重工集团公司第七二

五研究所（洛阳船舶材料研究

所）/13.70% 

实际控制人 WP MEDICAL 

TECHNOLOGIES,INC 

总股本(百万股) 1,782 

流通 A 股(百万股) 1,515 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 487.82 

流通 A 股市值(亿元) 414.88 

每股净资产(元) 4.19 

资产负债率(%) 51.4 
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投资要点 

事项： 

公司发布 2019 年三季报：前三季度实现营收 58.80 亿元（+28.25%），实现归

属净利润 16.12 亿元（+40.99%），扣非后归属净利润为 13.29 亿元（+35.55%）。

符合预期。 

平安观点： 

 NeoVas 带动器械板块业绩加速，药品增速有所放缓： 

公司 Q3 单季度实现营收 19.59 亿元（+20.17%），实现归属净利润 4.57

亿元（+36.91%），扣非后归属净利润为 4.09 亿元（+31.98%）。 

从业务分类看，Q3 公司核心业务医疗器械板块共实现收入 9.07 亿元

（+31.67%），增长提速源于可吸收支架NeoVas的起量。截至Q3，NeoVas

已进入超过 600 家医院，推广进度符合之前预期。药品板块则因为多项因

素增速有所放缓，其中：原料药板块实现收入 1.41 亿元（-6.93%），因

产品交付进度问题有所下滑；制剂板块实现收入 8.30 亿元（+12.56%），

核心品种中氯吡格雷受到带量采购影响量增价降，收入同比下降，阿托伐

他汀钙公司未参与上轮带量采购，继续保持较快增长。公司 Q3 整体毛利

率为 71.30%（-3.02PP），主要系受到氯吡格雷带量采购影响。 

费用率方面，Q3 公司销售费用率为 26.27%（-3.10PP），带量采购的执

行同样也降低了销售费用率；管理费用率为 10.51%（-1.33PP），研发费

用率为 5.44%（-0.22PP）。 

 在研产品丰富，保障未来增长动力： 

药品与器械的增长主要由产品的升级迭代和领域开拓驱动。公司在研产品

丰富，有望在未来陆续问世，为公司后续增长提供支持。 

器械方面，公司在自身优势的心血管领域备有药物球囊、多款封堵器、新

一代起搏器、植入式除颤器、TAVR 等，覆盖了大部分该领域的重要或创

新产品，同时还有腔镜吻合器、多个 IVD 品种、外周球囊导管等其他器械

领域的创新产品在研。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,538  6,356  8,540  11,056  13,877  

YoY(%) 30.9  40.1  34.4  29.5  25.5  

净利润(百万元) 899  1,219  1,648  2,179  2,798  

YoY(%) 32.4  35.5  35.2  32.2  28.4  

毛利率(%) 67.2  72.7  72.8  73.4  73.5  

净利率(%) 19.8  19.2  19.3  19.7  20.2  

ROE(%) 14.1  19.0  21.1  21.8  21.9  

EPS(摊薄/元) 0.50  0.68  0.92  1.22  1.57  

P/E(倍) 54.3  40.0  29.6  22.4  17.4  

P/B(倍) 7.6  7.7  6.3  4.9  3.8   
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药品方面，公司旗下博鳌生物的甘精胰岛素及其制剂已经报产，苯磺酸氨氯地平、缬沙坦、阿卡波

糖、倍他司汀等重磅级药物一致性评价已接近完成，更有类似 SGLT-2、DPP-4、PD-L1 等创新

药物在研。 

 高值耗材集采与药品不同，应理性看待： 

继药物首次带量采购后，市场一直担忧高值耗材的集采与带量采购也会如仿制药一样激烈。经过这

段时间江苏等地区的试点，我们认为高值耗材与药品的差异决定了两者在集采或带量采购时也会产

生不同，市场应理性看待。 

高值耗材缺乏客观的“一致性”验证，主要通过型号分类和临床主观感受区分，实际执行时品规较

多、质控健全且口碑领先的龙头企业拥有很大优势，很难出现“光脚取代穿鞋”的情况。另一方面，

高值耗材的出厂价和进院价中间价差较大，集采主要挤压的是渠道利润，对出厂价影响有限。 

 维持“强烈推荐”评级：公司从心脏支架向多领域延伸，现覆盖心血管器械、检验、手术器械、

心血管药品、医疗服务等多个领域，并积极介入创新药研发，已形成以心血管为主的综合平台。公

司正从仿制药红利时期向创新器械放量时期转变，深厚的研发管线为其后续的增长带来保障。维持

公司 2019-2021 年 EPS 为 0.92、1.22、1.57 元的预测，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）产品降价风险：高值耗材产品是医疗降价的重点领域，若降价幅度超预期可能影响

公司增长速度；2）产品推广不及预期：若公司新推出产品不能充分融入平台实现快速放量，会对

业绩增长造成负面影响；3）产品临床/上市/招标不及预期：公司多个产品在研发或推广阶段，若

临床/上市/招标结果不及预期，可能减弱公司后续增长动能。 



乐普医疗﹒公司季报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5706  7487  9060  11653  

现金 2220  2562  3317  4163  

应收票据及应收账款 2113  3044  3632  4747  

其他应收款 209  211  332  350  

预付账款 93  177  173  267  

存货 786  1208  1321  1840  

其他流动资产 285  285  285  285  

非流动资产 9407  10486  11530  12536  

长期投资 1062  1312  1563  1816  

固定资产 1279  1832  2360  2884  

无形资产 1630  1829  2050  2243  

其他非流动资产 5436  5513  5557  5593  

资产总计 15113  17973  20590  24188  

流动负债 5069  6860  7662  8913  

短期借款 1883  2903  3565  3590  

应付票据及应付账款 741  1007  1210  1562  

其他流动负债 2445  2951  2887  3761  

非流动负债 3456  3138  2731  2226  

长期借款 3219  2901  2494  1989  

其他非流动负债 237  237  237  237  

负债合计 8525  9998  10393  11140  

少数股东权益 226  260  302  356  

股本 1782  1782  1782  1782  

资本公积 91  91  91  91  

留存收益 4243  5925  8146  10998  

归属母公司股东权益 6362  7716  9894  12692  

负债和股东权益 15113  17973  20590  24188   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1501  1708  2151  3095  

净利润 1255  1681  2221  2852  

折旧摊销 267  290  384  483  

财务费用 226  299  345  345  

投资损失 -131  -97  -53  -5  

营运资金变动 -378  -476  -758  -595  

其他经营现金流 262  10  12  15  

投资活动现金流 -2322  -1281  -1387  -1499  

资本支出 1072  829  793  753  

长期投资 -1070  -250  -268  -253  

其他投资现金流 -2320  -703  -862  -999  

筹资活动现金流 768  -1244  -626  -790  

短期借款 419  -140  47  -16  

长期借款 835  -318  -407  -505  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -1054  0  0  0  

其他筹资现金流 567  -786  -266  -270  

现金净增加额 -35  -817  139  806   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6356  8540  11056  13877  

营业成本 1732  2320  2943  3680  

营业税金及附加 95  128  166  208  

营业费用 1869  2660  3427  4267  

管理费用 529  713  912  1138  

研发费用 376  512  663  833  

财务费用 226  299  345  345  

资产减值损失 219  83  97  120  

其他收益 39  35  39  49  

公允价值变动收益 -38  -10  -12  -15  

投资净收益 131  97  53  5  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 1442  1946  2582  3325  

营业外收入 42  45  47  50  

营业外支出 11  15  19  24  

利润总额 1474  1976  2610  3351  

所得税 219  294  389  499  

净利润 1255  1681  2221  2852  

少数股东损益 36  34  42  54  

归属母公司净利润 1219  1648  2179  2798  

EBITDA 2036  2489  3255  4098  

EPS（元） 0.68  0.92  1.22  1.57   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 40.1  34.4  29.5  25.5  

营业利润(%) 24.8  34.9  32.7  28.8  

归属于母公司净利润(%) 35.5  35.2  32.2  28.4  

获利能力         

毛利率(%) 72.7  72.8  73.4  73.5  

净利率(%) 19.2  19.3  19.7  20.2  

ROE(%) 19.0  21.1  21.8  21.9  

ROIC(%) 12.0  13.0  14.5  15.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.4  55.6  50.5  46.1  

净负债比率(%) 59.9  51.6  36.2  18.7  

流动比率 1.1  1.1  1.2  1.3  

速动比率 0.9  0.8  1.0  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 3.3  3.3  3.3  3.3  

应付账款周转率 2.7  2.7  2.7  2.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.68  0.92  1.22  1.57  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.95  0.96  1.21  1.74  

每股净资产(最新摊薄) 3.57  4.33  5.55  7.12  

估值比率         

P/E 40.0  29.6  22.4  17.4  

P/B 7.7  6.3  4.9  3.8  

EV/EBITDA 26.0  21.4  16.2  12.6   
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