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介入治疗领域为朝阳行业，预计近几年行业增长率将超 30%。乐普医疗为国内

领先 PCI 制造企业，公司业绩自 2005 年起一直保持 100%左右的增长。公司正

在申报的无载体支架和正在进行临床试验的分叉支架将提升公司的竞争力，上

述产品上市后以及公司正积极采取内涵和外延并重的发展模式，有望使公司实

现业绩的跨越式增长。 

 

投资要点 

1. 国内 PCI 器械将保持 30%以上的行业增长。医疗器械属朝阳行业，发展

快速，PCI 器械未来应用前景十分广阔，国内医疗制度改革将进一步扩展

市场空间。 

2. 乐普医疗强大的核心竞争力有可能促其超预期增长。乐普医疗为国内 PCI

器械龙头企业。强大的研发能力和新产品梯队提供了公司持续发展的动

力，05 年至 09 年公司的销售收入和净利润维持 100%的复合增长率。 

3. 新战略的实施可能使公司呈现跨越式发展。公司内生增长和外延扩张并

举，先后控股或参股 6 家业务相关企业，产品多元化并向设备领域渗透将

使公司未来收益渠道进一步拓宽。 

4. 营销改革及产品国际化策略推动公司市场向深度与广度全面发展。公司

实施的销售板块化管理和营销渠道下沉模式将强化终端维护与控制，开拓

海外市场策略恰逢其时。新模式与新策略有望保证公司持续快速发展。 

5. 投资建议：推荐（首次）。预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年的营业收

入将达到 7.69 亿元、11.07 亿元和 15.50 亿元， EPS 分别为 0.49 元、0.7

元和 0.97 元，按最新收盘价 PE 为 63 倍、44 倍和 32 倍。考虑到介入行

业存在持续快速增长行业、公司处于领先地位、未来 3-5 年存在 40%以上

的增长率可能，我们给予公司 50 倍的动态 PE，按 2011 年 0.7 元业绩，

12 个月内目标价位 35 元，首次给予推荐评级。 

 

 

 

 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 81200 

流通 A 股/B 股(万股) 8200/0 

资产负债率(%) 5.35 

每股净资产(元) 4.31 

市盈率(倍) 78.36 

市净率(倍) 6.54 

12 个月内最高/最低价 86.0/24.2 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
 

[table_relation] 相关研究报告 

 

 

[table_predict] 主要财务指标 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 565 769 1107 1550 

同比增速(%) 43 36 44 40 

净利润(百万) 292 400 570 785 

同比增速(%) 45 37 43 38 

每股盈利(元) 0.72 0.49 0.70 0.97 

市盈率(倍) 86 63 44 32 
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1. 介入疗法：脱颖于传统治疗的新秀 

1. 心血管介入治疗的发展历史及现状 

所谓心血管疾病介入疗法，简单来说就是在体外监视设备引导下，通过在体表切开一个

微小创口，然后用导管深入病人体内血管，进行修补、扩充、疏通操作的微创腔内手术治疗

方法。上世纪 70年代中期，世界上首例采用球囊实施经皮腔内冠状动脉成形术(PTCA)在苏

黎世获得成功。自此，介入治疗步入迅速发展而方兴未艾的历程。早先采用的球囊扩张的方

法可快速将狭窄或栓塞的管腔扩张疏通，但单纯的球囊扩张在机械力卸除后容易重新产生后

期的再栓塞。为此，在球囊扩张术的基础上又发展出了支架介入治疗的方法，将冠状动脉狭

窄的部位扩张后放入一个金属或其他材料制成的支架支撑狭窄部位，使狭窄或栓塞的部位重

新畅通，同时用药物使栓子溶解消除，大大降低了再狭窄率。由此诞生了经皮冠状动脉介入

术（PCI）。现代意义的介入疗法不再限于 PCI 而逐步延伸到其他各类心脑血管疾病，并且

发展出栓塞阻断的介入策略成功用于肿瘤的治疗。自 1986 年第一例支架扩张治疗冠脉狭窄

临床应用以来，先后采用金属裸支架、金属喷涂药物支架、高分子载体药物支架等多种类型。

扩张方式也有自膨胀、球囊扩张和热记忆扩张等。 

2.  PCI 有其无可替代的优势 

对于药物不能缓解或突发性缺血梗死病人，介入疗法可获得良好疗效。同时由于避免了

开胸过程，仅用 2-3mm 的导管通过股动脉或挠动脉穿刺植入介入材料。因此，治疗过程创伤

小、痛苦少、恢复快，避免了术后继发感染及其他并发症。2009 全国个注册医院 PCI 手术

质量检测统计资料显示，手术死亡率平均为 0.32%（各省在 0-0.87%之间），术中和术后严重

并发症发生率分别为 0.05%和 0.35%，远低于心脏搭桥手术死亡率和各种并发症水平。随着

研究的深入和临床试验的进展，介入器件发展出了球囊、各类支架、人工瓣膜、封堵器等多

种类，已成为与传统的内科药物治疗、外科手术治疗相并列的三大现代医学治疗手段之一。 

3. PCI 现阶段临床应用存在的问题 

支架的诞生是为了解决球囊扩张后产生的再狭窄和远期栓塞的问题。过去采用金属裸支

架有效地降低了这一情况发生的概率，但临床统计仍有 20%-30%病例发生支架内再狭窄

（ISR）和远期血栓，复杂病例可达到 50%以上。主要原因是支架植入时损伤管腔内皮层导

致的血管内平滑肌细胞增生和凝血机制激活，也与金属本身的异物性相关。为解决这一问题

应运而生的载体药物洗脱支架，将抑制组织细胞增生药物（雷帕霉素、紫杉醇等）通过高分

子载体附着于支架之上，即解决了药物直接涂覆于金属表面易脱落的问题，也将 ISR 发生率

降低到了 10%以下。载体药物支架的出现曾一度被誉为“革命性”的事件。但随后发现远期

血栓发生率却有升高的趋势，原因之一就是由于高分子载体引起致敏性及炎症反应而导致内

皮化延迟增加了血栓形成的风险。因此，研究与开发更新型支架是临床应用的大势所趋。 
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4. 未来新型支架研发的方向 

现阶段新型支架的研制主要是对裸支架表面处理以及采用药物联用或抗体—药物联用

的思路，即采用在更优良的涂层技术、优选的支架材料和构型所提供的携药平台基础上，与

携带不同作用药物或采用不同携带药物方法相结合的方向发展。但从长期看来，这些仍然是

过渡类型，支架系统发展方向是无载体支架及完全可降解支架。 

 

二．PCI 治疗器械：市场潜力巨大，行业发展迅猛 

1. 适症人群基数及增长率使消费市场日趋庞大 

心血管疾病一直被认为是威胁人类健康的大敌，尽管近３０年来心血管病死亡率在大多

数国家都有不同程度的下降，但其仍是多数国家４５岁以上男性第一位的死亡原因。在我国，

根据《中国心血管病报告 2007 年》提供的数据，我国心血管病现患人数至少 2.3 亿，估计我

国每年心血管病死亡 300 万人，总死亡每 3 人中就有 1 人因心血管病死亡。近年来由于我国

人口结构的老龄化及不良生活习性，心血管病发病率和死亡率呈双上升趋势，且新患和易患

人群呈年轻化趋势，仅每年新增先天性心脏病患儿就达 13-15 万例。美国心脏协会杂志《循

环：心血管的质量和结果》一项研究预测，从 2010 年到 2030 年，中国的心血管疾病和死亡

人数将增加 73%。庞大的人群基数意味着庞大的市场。 

图表 1 调查地区系统别循环系统慢性病患病率 
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资料来源：2008 年中国卫生服务研究 卫生部统计信息中心 

与此相对照，尽管近几年我国 PCI 发展迅速，但与庞大的需求基数和增量相比却仍存在

很大缺口。2007 年我国发生过心肌梗塞的病人有 320 万例，而 2007 年我国完成的 PCI 病

例仅有 14.47 万例，心脏搭桥手术约 1.8 万～2.0 万例。近 95%的心肌梗塞患者没有得到有
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效的治疗。而在人口为 3 亿的美国，每年实施的 PCI 例数高达 100 万-120 万例。人口为 1 亿

多的日本，每年 PCI 例数也达到 28 万例。根据 08 年卫生部统计，我国心脏病发病率约为

17.6‰，按我国人口 13亿计算，仅心脏病人数就超过 2200 万，而采用介入治疗的患者比例

不足 2%，足见其未来的市场潜力将十分巨大。 

图表 2 我国部分城市心脑血管疾病死亡专率（2006 年-2009 年） 
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资料来源：卫生部中国卫生统计提要  

 

图表 3 2007-2009 年 3 年间我国城市疾病死亡死因平均构成 
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资料来源：卫生部中国卫生统计提要 

2. 朝阳行业方兴未艾，高速发展指日可待 

从世界上第一例临床冠脉治疗到现在仅有 37 年的时间，相对其他的成熟医疗技术，介

入治疗还有很大的发展和成长空间。我国从上世纪 80 年代开始引入冠心病介入治疗，迄今

已取得很大的进展，其在心血管疾病治疗上的特有优势使已逐渐被医患者接受并被应用于多
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种类型心脏病的治疗上，至 2000 年采用介入治疗动脉导管未闭的病例数首次超过手术治疗

病例数。2000 年我国仅有 1.2 万人接受了冠脉支架植入术，2004 年这一数字达到了 6万例，

2008 年我国心血管介入治疗的患者则超过了 18.6 万人，而 2009 年则达到了 24 万余人，年

均复合增长率达到 39.6%，且增幅呈加速倾向。与此相适应，目前我国绝大多数的省、自治

区和直辖市均有 PCI 医疗机构，总数达到 1015 家，注册医师达 4389 人。       

图表 4  全国医疗器械行业部分经济运行指标同比增幅（2005 年-2009 年） 

22.6

14.01

19.63

17.45

20.96

17.2

25.45

26.64

28.48

18.53

31.83

21.06

-0.8

34.61

37.67

-10

0

10

20

30

40

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

增
幅

（
 
%
 
）

资产总量(CAGR=28.35) 销售收入(CAGR=28.35) 利润额(CAGR=146.16)

 

 

资料来源：华创证券研究所 

 

 

图表 5  2009 年全国 PCI 手术适应症临床诊断表现 

29%

8%

6%
2%

1%

3%

54%

不稳定型心绞痛 ST抬高心肌梗死 稳定型心绞痛

非ST抬高心肌梗死 可疑心绞痛 无症状心肌缺血

 

资料来源：华创证券研究所                      （注：缺新疆（含生产建设兵团）资料） 

图表 6  2000 年以来我国 PCI 数量变化及预测 
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资料来源：中国医疗协会外科植入物专业委员会 

图表 7  全国 PCI 注册医疗机构及医师人数（2009 年） 
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资料来源：华创证券研究所 

图表 8  2009 年全国部分地区 PCI 病例数及占比 
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资料来源：华创证券研究所 

 

近 10 年来我国的先心病介入治疗的研究和制造技术发展很快，一些介入性材料如支架、

导管术在数量上及种类上都接近甚至超过国际先进水平。受益于研发水平和临床应用的快速

成长，器械材料的使用量也呈现快速增长势头。2008 年支架系统使用量较 2005 年上升超过

了 7 倍，而且在医疗政策和患者人数双驱动下，这一成长趋势有较强的持续性。我们预计，

未来三年内 PCI 器械制造行业维持 30%以上的复合增长应该是大概率事件。 

 

图表 9  2000 年以来全国支架系统使用量变化统计（09 年数据按 1.6 套/人测算） 

4
6.4

9.6

14.4
17.6

22.9

29.8

38.8

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2002年
2003年

2004年
2005年

2006年
2007年

2008年
2009年

使
用

量
（

万
套

）

 

资料来源：中国医疗协会外科植入物专业委员会 

3、新医保制度有利于介入治疗需求释放 
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尽管市场潜在需求旺盛，但由于我国过去医保制度不健全，受惠人群覆盖率低，消费市

场主要来自城镇在职职工及可享受公费医疗的特殊群体。PCI 较高的费用，抑制了很大一部

分需求。随着新的城镇居民医疗保险制度和新农合建设，医疗保险覆盖范围及报销比例大大

提高，将显著提高城乡人口医疗支付能力。PCI 治疗已明确列入医疗报销范围，各地对植入

性医疗器械报销比例有所差异。部分地区对进口介入材料实施较低报销比例或不予报销的政

策有利国产支架市场拓展。  

图表 10 我国部分地区 PCI 报销比例 

地区 报销比例 

北京 

使用单价 500 元（含）以上的贵重医用材料，报销比例由 50%提高到

70%；单次最高支付额上调到 21600 元。适用于参加基本医疗保险职工

和退休人员，并适用于本市享受公费医疗人员、参加城镇无医疗保障

老年人大病医疗保险人员、参加城镇学生儿童大病医疗保险的人员、

城镇劳动年龄内无业居民。 

上海 

进口材料个人支付 30%，国产个人支付 20%，剩余部分按通用规则由

统筹基金与医院结算。适用于本市范围内的城镇企业、机关、事业单

位、社会团体和民办非企业单位 

广州 

安装各种人造器官和体内置放材料，个人自付 50%。心导管球囊扩张

术、心支架成形术、冠脉造影等各种介入治疗项目自付 20%。适用于

参加本市城镇职工基本医疗保险、城镇灵活就业人员医疗保险及外来

人员基本医疗保险人员。 

深圳 

使用特殊医用材料进行人工器官的安装或置换、使用单价在 1000 元以

上的一次性医用材料，无国产普及型可比价格的，由原按进口普及型

价格的 50%提高到 60%列入基本医疗大病统筹基金记账范围。取消心

血管内导管、支架和球囊的最高支付限额。适用于本市所有用人单位

及其职工（含农民工）、本市户籍的其他人员。 

武汉 

参保居民按规定使用体内置放材料、置换人工器官和血液制品的医疗

费用，医保基金支付 35%，个人支付 65%。 

四川宜宾 
属基本医疗保险支付的特殊材料、一次性材料，基本医疗保险按规定

比例报销后的剩余部分，承保公司按 95%赔付； 
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贵州万山特区 

参合农民住院时特殊材料（只给国产的特殊材料纳入报销）费的报销：

特殊材料费 3000 元以内按相应定点医疗机构拟报费用的 60%按比例报

销，3000 元以上按相应定点医疗机构拟报费用的 40%按比例报销。 

全国城市平均 

（2008） 

支架介入治疗的医保报销比例总体在 50%～80%之间。（以北京、上海、

广州等 13 个城市的医保机构和大型医院为主体的调查。涉及参保人员

2660 万人，具有一定的代表性。） 

资料来源：各地社保网、健康报等 

 

三．乐普医疗：今日的头羊，明日的黑马 

1. 研发实力和延伸的产品线为公司的持续发展提供强大的助推力 

 产品研发的梯次配置打造公司的核心竞争力 

公司自 1999 年成立以来一直从事 PCI 医疗器械的研发、生产和销售，是国内高端医

疗器械领域能够与国外产品形成强有力竞争的为数较少的企业之一。相继完成了支架、

导管等多项介入医疗核心产品的研制开发和产业化工作，在业内第一个获得国家药监局

颁发的“冠状动脉支架输送系统”产品注册证（III 类）、第一个研发并试制成功抗感

染“药物中心静脉导管”。除目前已上市的产品外，公司自主开发的系列新产品已依次

处在不同的研发阶段。 

图表 11  公司部分新型支架产品特点及所处研发阶段 

新产品系列 无载体药物支架 
抗体-药物联合

支架 
完全可降解支架 分叉支架 

说明 

表面修饰形成纳

米孔洞，药物直

接吸附于内，药

效缓释，无高分

子载体。 

支架朝管腔面涂

覆 CD34 抗体，与

管壁接触三面涂

覆雷帕霉素（免

疫抑制剂）。 

药物涂覆于可完

全生物降解的支

架上，完成机械

支撑后自行降

解，无异物残留。 

以特殊工艺制成

各种不同角度和

不同径的分叉骨

架，适用于狭窄

部位侧枝同步病

变的治疗。 
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特点 

1.抑制内膜增

生，降低再狭窄

率 。 

2.避免高分子载

体所引致的远期

血栓。  

3.避免药物涂层

脱落。 

1.抑制内膜增生

导致的支架内再

狭窄。 

2.降低远期血栓

形成。 

3.抗体具高度特

异性和靶向专一

性。 

1.与细胞和组织

补偿再生相匹配

的降解速率。 

2．降低再狭窄率

和远期血栓形

成。 

3.不妨碍特殊病

况下的二次植

入。 

1.一次植入，多

点起效，操作简

单。 

2.全球尚无第二

家企业生产该种

支架。 

3. 适症人群占

PCI 手术总人群

的 15%-18%。 

现状 
通过临床试验，

等待批文。 

临床试验阶段。 临床前试验阶

段。 

临床试验阶段。 

资料来源：华创证券研究所 

 无载体药物洗脱支架的推出有望改变行业市场格局 

无载体药物洗脱支架是公司自行开发的新型支架产品。采用特殊化学工艺在金属支架表

面均匀蚀刻出无数的约 400nm 孔径的空洞，在纳米级水平分子作用力将药物牢固吸附在支

架上，其载药量已达到或超过高分载体药物支架。该型支架一方面可以通过药物的持续释放

抑制因血管内膜增生而导致的支架内再狭窄的形成，另一方面也完全消除现阶段临床应用的

药物支架因中高分子载体引起的过敏和炎症反应所导致的远期血栓产生。我们预计该产品有

望在 2011 年第二季度推出。预计产品上市后将对现有市场形成较大冲击，市场格局有可能

面临重新洗牌。 

 分叉支架全球一枝独秀 

分叉支架主要针对血管侧枝分叉处出现双狭窄的病例。据统计，这类病患约占 PCI 适症

患者的 15-18%。由于患者比例低加之人口基数小，受试样本难以获取，国外尚无机构对此做

持续研究开发，公司是国内外唯一进行该项产品研发的企业。采用分叉支架进行介入治疗，

可以用一套系统、一次操作即可达到普通支架多套多次手术的效果，在减少操作步骤同时降

低手术费用。该产品已进入临床试验阶段并在过去 3 年中已完成 80 余例患者的临床试验。

预计该产品一旦率先获得生产许可，将可以在一定时期内取得市场的完全垄断地位，加上其

他在研产品，公司的发展潜力不可小视。 
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2. 技术优势与行业政策等壁垒有利于公司维持龙头地位 

 公司产品技术优势所形成的壁垒短期难以打破 

PCI的发展是在各种研究和技术综合支撑下而实现的，其核心器材支架系统的制作对材

料和工艺有很高的要求。如支架的表面或改性后表面性质、径向张力大小、稳定性和生物相

容性、药物的被覆与缓释技术等方面，其工艺、设备及各项参数均有非常精密的要求，是结

合医学、药学、材料学、机械制造、免疫学、细胞学多类学科的高科技产品，生产企业需要

具有很强的综合实力。公司过去一直以来都专注于冠脉支架系统的研究与开发，已具备了明

显的技术优势。与国外同类产品相比，在药物及载体选择、药物释放技术方面与国外产品相

近。支架结构设计、表面修饰和药物涂覆等工艺技术已达到国内领先水平，第二代无载体药

物支架在技术原理上以领先国外产品。在支架规格、操作便捷性及支架与输送系统的集成等

方面，更能适应国内患者的临床需求。与国内同类产品相比，本公司支架产品在血管支撑力、

支架贴壁性、血管重塑性等方面都具有较强的性能优势，已构成了公司特有的技术壁垒。 

 产业标准与导向提高了进入门槛 

支架属国家严格控制的Ⅲ类医疗器械，国家实行了严格的生产许可证和产品注册制度，

实行高起点和高标准的产业导向政策，并颁布了一系列的标准和规范。2007 年制定的国家标

准就已超过美国药典的要求，08、09 年不断对标准进行增补和修订，新近制定的《医疗器械

生产质量管理规范（试行）》及相应的评定标准和实施细则将在 2011 年开始施行，监管标准

进一步提高，截至目前，我国共有医疗器械国家标准１８０项，行业标准７２７项，医疗器

械已经进入高标准时代。 

其他诸如由于人才、专利技术保护、渠道等因素所构成的壁垒，都构成了后期行业进入

的难度。 

由于一系列的壁垒的阻碍，目前国内冠脉支架市场基本被排名前六位的微创医疗、乐普

医疗、山东吉威、强生、波士顿科学和美敦力瓜分，合计占据了 93%的市场份额。 

 

图表 12  2008 年主要支架厂商国内市场份额 
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微创医疗 乐普医疗 山东威高 强生、波士顿科学、美敦力 其他

 

资料来源：华创证券研究所 

 公司的行业地位仍将维持并有提升的潜力 

行业的高集中度及公司的行业垄断地位，加上公司已有的的规模优势和品牌效应，使公

司产品价格具备有较高的议价能力。2005 年以来，公司的毛利率和净利率持续维持高位，

销售收入和利润额增幅领先于行业平均增幅。我们预计，这种趋势短期内难有较大的变化，

公司销售收入增长和较高毛利率仍可维持，并有冲击行业第一的潜力。 

 

图表 13  近 3 年公司销售收入毛利率和净利率变化 
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资料来源：公司年报    

 

图表 14  乐普医疗 05-09 年盈利能力及复合增长率 

 销售收入(万元) 利润额(万元) 净利润（万元） 
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资料来源：公司年报 

 

3．内生增长和外延扩张并举，产品多元化进一步拓宽公司未来收益渠道 

公司在加大核心竞争力的培育的同时，采取技术转让、并购、参股的方式延伸产品覆盖

领域，先后全资控股北京天地和协、上海形状、上海形记、乐普科技四家子公司，参股北京

卫金帆和北京瑞祥泰康，现公司产品包含了支架系统、封堵器、心脏介入瓣膜、压力传感器、 

导管导丝等介入配件、诊断试剂盒，以及大型血管造影设备、OCT和彩超等检测设备等，产

品线已从小型介入医疗器械及配件向大中型医疗设备领域延伸。产品多样化在降低公司产品

过度集中风险的同时，也有望在未来给公司贡献新的利润增长点。 

 

图表 15  乐普医疗参股及控股公司结构 

 

 

资料来源：公司招股说明书 

公司09年11月在创业板成功上市，股权资本扩充。我们分析，公司目前资本结构中

负债资本过低，对财务杠杆应用不足，在收益大幅攀升的情况下，出于优化资本结构和提高

ROE的需要，公司存在增大负债的冲动，预计未来外延扩张政策还将持续。伴随募集资金逐

步投入运营，公司规模和盈利额还将有较大扩张空间。 

 

2005 年 3702.09 644.76 631.66 

2006 年 17533.82 7950.97 6360.05 

2007 年 29898.47 15031.5 14972.55 

2008 年 39387.94 20170.42 20116.97 

2009 年 56519.74  33142.32 29235.81 

CAGR 100.24 167.76 160.83 

乐普医疗 

（北京） 

上海形状 

（100.00%） 
上海形记 

（100.00%） 
乐普科技 

（100.00%） 
天地和协 

（100.00%） 
卫金帆 

（36.85%） 

瑞祥泰康 

（65.00%） 

封堵器及附件

的产研销 

  

介入材料销售 

  
鞘管、导丝等

附件的产研销 

  

血管造影机等

设备的产研销 

  
医疗器械技术开发及服务 

技术开发及服务，

项目投资及管理 
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图表 16  公司近三年及本年一季度资产及负债变化 
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资料来源：公司年报 

4．改善营销管理模式，推动产品国际化进程 

 网络下沉的营销策略有望挖掘更多的基层终端市场 

国家医疗政策及介入治疗技术的推广，PCI 医院向中小市县普及将是大势所趋。为此，

公司对已有的遍及全国 30 个省、自治区和直辖市营销网络进行拆并，改变过去的营销垂直

管理模式，采取分片区设立营销分公司的方法，建立 12 个国内营销分部和 130 余人专职营

销队伍，意在强化对终端的维护与控制，推进产品向中小城市和县市级医院的覆盖。目前公

司主导产品支架系统已覆盖到全国 812 家医院和 160 家经销商，全国 85%以上 PCI 的医院都

在使用公司产品。今年一季度公司营销费用较去年同期增加 35.61%，营业收入较去年同期

增加 35.38%，取得良好开局。由于目前营销网络优化处于集中投放期，业绩体现预期将在

后续过程中逐步放大。 

 拓展海外市场初见成效，未来空间广阔 

公司的国际化战略实施以来已取得不俗成绩。一季度公司的药物支架、球囊导管等获得

了泰国、厄瓜多尔的产品注册证，介入配件、止血压迫器通过了 CE 认证，并正积极推进俄

罗斯、巴西、秘鲁、台湾等国家和地区的产品注册。公司国际营销的战略是：以技术高端优

势突出的高附加值产品如支架、封堵器等开拓发达国家市场，其他产品主要向发展中国家出

口。 

 美国医改方案有望使公司从中受益 

美国是全世界最大的心血管介入医疗器械的消费国。我们注意到，美国医改方案已在 3

月中旬获得通过，新方案实施后将新增覆盖 3200 万人，国民覆盖率达到 95%以上。对此我
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们预测，美国对支架等介入材料的需求将会扩大。出于开支压力，美国将会提高采购低价医

疗产品的比重，对我国包括医疗器械在内的医药企业来说是打入美国市场难得的机遇，从这

个意义上说，公司的国际化战略“生逢其时”。 

 

四．投资建议 

1．估值逻辑 

 公司所在的医疗器械为朝阳行业，公司的主营业务心血管介入材料及配件属行业中技术

要求较高的子行业板块，市场需求每年增幅在 30%以上，受政策驱动，潜在消费欲望未

来将出现快速释放。 

 公司占据行业的龙头地位，2005 年至 2009 年间的销售收入和净利润维持在 100%以上

的复合增长率。09 年公司上市后，11.4 亿元的实际募集资金使公司现金面充裕，公司规

模和盈利快速增长预期强烈。 

 公司核心竞争优势突出，现有主导产品载体药物洗脱支架 2009 年市场占有率 27%左右

的市场份额，自行研发的无载体支架有望在 2011 年第二季度推出。预计上市一年可抢

占 5%左右的市场份额，为公司贡献 1.4 亿元左右的收入。公司另一个自主研发的分叉

支架为世界独有的新型产品，有望在今年完成临床试验，预计 2012 年可以上市并可占

据目标市场（由患有血管分叉处双狭窄患者构成）30%左右的份额，贡献约 1.4 亿左右

的销售收入。 

 预计公司核心产品支架系统 2010 年、2011 年及 2012 年销售收入 6.01 亿元、8.85 亿元

和 12.62 亿元，增长率分别为 36.0%、47.3%和 42.6%。 

 

 图表 17  公司最近 3年支架产品销售收入增长和未来 3 年预测   

  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

载体药物洗脱支架 28579  34090  44164  60063  78082  93698  

无载体支架         10412  18741  

分叉支架      13714  

合计 28579  34090  44164  60063  88494  126154  

增长率% 73.76 19.28  29.55  36.00  47.33  42.56  

 

2．同类公司二级市场上股价表现。 

我们选择了鱼跃医疗和威高股份作为参照，分析它们在二级市场股价运行趋势。 

（1）鱼跃医疗（002223）：2008 年 4 月 18 日在深交所中小板上市。公司经营范围业务

医疗器械、保健用品的制造与销售；金属材料的销售等。主营业务为康复护理系列和医

用供氧系列医疗器械产品的生产和销售。近 3 年公司主营业务收入和净利润 CAGR 分别
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达到 36.3%和 62.93%。上市当日收盘价 3.95 元。当前的股价为 40.19 元,对应 PE 值为

66.3 倍，市场给予 2010 年股价 45-49 倍左右的 PE估值。 

鱼跃医疗（002223）上市后股价走势

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

20
08

20
09

20
10

年份

股
价

（
元

）

 

 

（2）威高股份（8199HK）：2004 年 2 月 27 日在香港联交所上市。公司及其附属公司

主要从事研发、生产及销售医用耗材、骨科材料、介入器械等。包括血液、齿科和麻醉

系列耗材、骨科材料及工具、医用针制品、心脏支架产品等。公司自上市至 09 年，营

业收入和净利润 CAGR 分别达到 35.7%和 56.8%。上市当日收盘价 0.69 港元。目前二级

市场股票价格为 30.8，对应 PE 值 42.7 倍，市场给予威高 2010 年 33-35 倍左右的 PE 估

值。 

威高股份（8199HK）上市以来股价走势
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3．投资建议：推荐 

我们预计，公司在 2010 年、2011 年和 2012 年的营业收入将达到 7.69 亿元、11.07

亿元和 15.50 亿元， EPS 分别为 0.49 元、0.7 元和 0.97 元，按最新收盘价 PE 为 63 倍、
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44 倍和 32 倍。考虑到介入行业存在持续快速增长行业、公司处于领先地位、未来 3-5

年存在 40%以上的增长率可能，我们给予公司 50 倍的动态 PE，按 2011 年 0.7 元业绩，

12 个月内目标价位 35 元，首次给予推荐评级。 

风险提示 

1、 公司的无载体支架属国内行业中最前端产品，审批周期较长。目前该产品报批

已超过20个月，我们预计将在明年4月可以获批投产，但仍然存在不确定性。分

叉支架也存在同样的不确定因素。 

2、 公司未来4个月后存在部分非流通股解禁对股价上涨造成压力的可能性。 
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附录：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1505  1810  2336  3037   营业收入 565  769  1107  1550  

  现金 1269  1525  1963  2548   营业成本 103  133  192  263  

  应收账款 111  160  220  311   营业税金及附加 1  1  1  2  

  其它应收款 13  24  31  43   营业费用 82  122  179  241  

  预付账款 23  35  49  59   管理费用 58  82  115  161  

  存货 79  59  64  67   财务费用 -6  -23  -30  -39  

  其他 11  6  8  9   资产减值损失 -0  1  1  1  

非流动资产 350  325  324  315   公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  

  长期投资 11  7  10  9   投资净收益 0  3  1  1  

  固定资产 106  101  96  91   营业利润 327  456  649  921  

  无形资产 5  1  -2  -6   营业外收入 4  3  3  3  

  其他 229  215  221  221   营业外支出 0  1  1  0  

资产总计 1855  2135  2660  3352   利润总额 331  458  652  924  

流动负债 95  76  77  72   所得税 39  57  81  139  

  短期借款 30  0  0  0   净利润 292  400  570  785  

  应付账款 14  12  14  13   少数股东损益 0  -0  -0  0  

  其他 51  64  64  59   归属母公司净利润 292  400  570  785  

非流动负债 4  4  4  4   EBITDA 335  439  627  890  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.72  0.49  0.70  0.97  

  其他 4  4  4  4        

负债合计 99  80  82  76   主要财务比率     

 少数股东权益 7  7  7  7   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 406  812  812  812   成长能力     

  资本公积 1133  727  727  727   营业收入 43.5% 36.1% 43.9% 40.0% 

  留存收益 210  509  1033  1730   营业利润 63.3% 39.1% 42.5% 41.9% 

归属母公司股东权益 1749  2048  2572  3269   归属于母公司净利润 45.1% 37.0% 42.4% 37.7% 

负债和股东权益 1855  2135  2660  3352   获利能力     

      毛利率 81.7% 82.7% 82.6% 83.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 51.7% 52.0% 51.5% 50.7% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E  ROE 16.7% 19.6% 22.2% 24.0% 

经营活动现金流 240  328  465  633   ROIC 56.7% 71.8% 88.7% 104.2% 

  净利润 292  400  570  785   偿债能力     

  折旧摊销 13  7  7  7   资产负债率 5.3% 3.7% 3.1% 2.3% 

  财务费用 -6  -23  -30  -39   净负债比率 30.24% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -0  -3  -1  -1   流动比率 15.86  23.86  30.15  42.04  

营运资金变动 -65  -54  -81  -119   速动比率 15.02  23.08  29.33  41.10  

  其它 5  1  -0  -0   营运能力     

投资活动现金流 -103  30  -12  4   总资产周转率 0.46  0.39  0.46  0.52  

  资本支出 93  0  0  0   应收账款周转率 6  6  6  6  

  长期投资 0  -4  2  -0   应付账款周转率 7.24  10.08  14.88  19.57  

  其他 -9  27  -9  4   每股指标（元）     

筹资活动现金流 968  -102  -15  -53   每股收益(最新摊薄) 0.36  0.49  0.70  0.97  

  短期借款 30  -30  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.40  0.57  0.78  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.15  2.52  3.17  4.03  
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  普通股增加 41  406  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1112  -406  0  0   P/E 37.93  55.37  38.88  28.23  

  其他 -215  -72  -15  -53   P/B 6.34  10.82  8.62  6.78  

现金净增加额 1105  257  438  585    EV/EBITDA 63  48  33  24  

[table_money] 资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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