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基本状况 

总股本(百万股) 1,781.65  
流通股本(百万股) 1,515.25  

市价(元) 27.21 

市值(百万元) 48,478.78  

流通市值(百万元) 41,229.94  
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[Table_Report] 相关报告 
1 乐普医疗（300003）：政策影响持

续消化，可吸收支架有望快速上量 

2 乐普医疗（300003）：政策影响逐

步消化，业绩继续保持快速增长 

3 乐普医疗（300003）：器械、药品

板块保持快速增长，可吸收支架进

入放量阶段 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 4537.64 6356.30 8343.02 11225.11 14632.17 

增长率 yoy% 30.85% 40.08% 31.26% 34.54% 30.35% 

净利润 899.09 1218.69 1724.07 2330.57 3131.10 

增长率 yoy% 32.36% 35.55% 41.47% 35.18% 34.35% 

每股收益（元） 0.50 0.68 0.97 1.31 1.76 

每股现金流量 0.51 0.84 0.90 1.05 1.46 

净资产收益率 13.98% 19.16% 22.19% 23.97% 25.47% 

P/E 53.92 39.78 28.12 20.80 15.48 

PEG 1.67 1.12 0.68 0.59 0.45 

P/B 7.54 7.62 6.24 4.99 3.94 

投资要点 

 事件：公司公告 2019 年三季报业绩预告，预计实现归母净利润 15.89-16.24

亿元，同比增长 39-42%。 

 业绩符合预期，器械、药品持续保持快速增长。公司 2019 年前三季度归母净

利润增速取中值为 40.5%，扣非净利润增速 36.5%，其中公司 2019Q3 单季度

预计实现归母净利润增速和扣非净利润增速取中值均为 35%，我们预计公司核

心器械、药品均延续了上半年的快速增长，器械业务中原有金属支架、诊断等

继续保持稳定增长，新上市的生物可吸收支架自 3 月下旬实现销售以来持续贡

献新的增量业绩；药品业务中原料药在国内外高需求下持续快速增长，制剂业

务中临床端虽然受“4+7”集采影响增速放缓，但 OTC 增长显著，整体增长

稳定。 

 两大重磅药品中标新一轮带量采购，有望带来新的增量。公司两大重磅药品氯

吡格雷和阿托伐他汀于 2019 年 9 月 24 日拟中选 25 个地区药品集中采购，根

据招标文件，公司将获得 2 大药品在中选供应省份约 70%的的市场份额。考

虑到公司在中选省份原有市占率相对较低，未中选省份仍可竞争剩余 30%的市

场，有望为公司带来新的业绩增量。 

 公司心血管平台搭建完成，创新器械、药品多业务进入收获期。1、器械端公

司在介入、瓣膜、起搏器等多领域布局多个创新医疗器械品种，形成良好的梯

度研发管线；2、仿制药业务中未来仍有 10+品种有望通过一致性评价，带来

持续的现金流量；3、创新药中甘精胰岛素已于 2019 年 6 月报产，门冬胰岛

素、精蛋白锌重组人胰岛素已于 2019 年 1 月获批临床试验，肿瘤药

PD-1/PD-L1 以及溶瘤病毒等临床试验进展顺利，公司长期竞争力持续提高。 

 盈利预测与估值：我们预计 2019-2021 年公司收入 83.43、112.25、146.32

亿元，同比增长 31.26%、34.54%、30.35%，归母净利润 17.24、23.31、31.31

亿元，同比增长 41.47%、35.18%、34.35%，对应 EPS 为 0.97、1.31、1.76。

目前公司股价对应 2019 年 28 倍 PE，考虑到公司在医疗器械领域具备较强创

新能力，仿制药领域持续带来稳定现金流支撑公司长远发展，更积极布局创新

药等高景气板块，我们给予公司 2019 年 35-40 倍 PE，公司的合理价格区间

为 33-39 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品市场推广不达预期风险，政策变化风险，产品研发失败风险。 
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证券研究报告/公司点评 2019 年 10 月 14 日 

乐普医疗(300003)/医疗器械 业绩持续快速增长，仿制药有望受益国家带量采购 
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图表 1：乐普医疗财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 5706 7567 10342 13769 营业收入 6356 8343 11225 14632

  现金 2220 3305 4668 6566 营业成本 1732 2329 3171 4087

  应收账款 1970 2342 3152 4040 营业税金及附加 95 125 168 219

  其他应收款 209 274 368 480 营业费用 1869 2528 3368 4390

  预付账款 93 125 171 220 管理费用 529 709 898 1171

  存货 786 1047 1451 1854 财务费用 226 210 199 185

  其他流动资产 428 473 533 610 资产减值损失 219 70 50 50

非流动资产 9407 9307 9181 9067 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1062 1062 1062 1062 投资净收益 131 170 50 50

  固定资产 1279 1380 1331 1207 营业利润 1442 2054 2787 3755

  无形资产 1336 1295 1248 1201 营业外收入 42 42 42 42

  其他非流动资产 5730 5571 5540 5596 营业外支出 11 11 11 11

资产总计 15113 16874 19524 22836 利润总额 1474 2085 2819 3787

流动负债 5069 4933 5147 5384 所得税 219 310 419 563

  短期借款 1883 1400 1200 1000 净利润 1255 1775 2400 3224

  应付账款 650 1002 1363 1716 少数股东损益 36 51 69 93

  其他流动负债 2536 2531 2584 2667 归属母公司净利润 1219 1724 2331 3131

非流动负债 3456 3893 4305 4718 EBITDA 1935 2508 3260 4228

  长期借款 2622 3122 3522 3922 EPS（元） 0.68 0.97 1.31 1.76

  其他非流动负债 834 770 782 795

负债合计 8525 8825 9452 10101 主要财务比率

 少数股东权益 226 278 347 440 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 1782 1782 1782 1782 成长能力

  资本公积 91 91 91 91 营业收入 40.1% 31.3% 34.5% 30.4%

  留存收益 4243 5673 7579 10142 营业利润 24.8% 42.4% 35.7% 34.7%

归属母公司股东权益 6362 7771 9725 12295 归属于母公司净利润 35.5% 41.5% 35.2% 34.3%

负债和股东权益 15113 16874 19524 22836 获利能力

毛利率(%) 72.7% 72.1% 71.8% 72.1%

现金流量表 净利率(%) 19.2% 20.7% 20.8% 21.4%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 19.2% 22.2% 24.0% 25.5%

经营活动现金流 1501 1595 1873 2604 ROIC(%) 20.7% 26.7% 31.4% 37.0%

  净利润 1255 1775 2400 3224 偿债能力

  折旧摊销 267 245 275 287 资产负债率(%) 56.4% 52.3% 48.4% 44.2%

  财务费用 226 210 199 185 净负债比率(%) 63.62% 61.64% 59.67% 57.82%

  投资损失 -131 -170 -50 -50 流动比率 1.13 1.53 2.01 2.56

营运资金变动 -378 -471 -1068 -1168 速动比率 0.97 1.32 1.72 2.21

  其他经营现金流 262 6 118 126 营运能力

投资活动现金流 -2322 -3 -134 -160 总资产周转率 0.46 0.52 0.62 0.69

  资本支出 1072 0 0 0 应收账款周转率 3 4 4 4

  长期投资 1070 0 0 0 应付账款周转率 2.85 2.82 2.68 2.65

  其他投资现金流 -180 -3 -134 -160 每股指标（元）

筹资活动现金流 768 -507 -376 -546 每股收益(最新摊薄) 0.68 0.97 1.31 1.76

  短期借款 419 -483 -200 -200 每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.90 1.05 1.46

  长期借款 1430 500 400 400 每股净资产(最新摊薄) 3.57 4.36 5.46 6.90

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -1054 0 0 0 P/E 39.78 28.12 20.80 15.48

  其他筹资现金流 -29 -524 -576 -746 P/B 7.62 6.24 4.99 3.94

现金净增加额 -35 1085 1363 1898 EV/EBITDA 25 20 15 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或
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