[image: image12.png]D ERERIES

GUOTAI JUNAN SECURITIES




                                                      乐普医疗（300003）

[image: image11.png]O BRERIES




[image: image12.png]
	[Table_MainInfo]

	[Table_Title]


支架业务是增长主力
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本报告导读：

中报符合预期，增速较快。

投资要点：

[Table_Summary]

10年半年报：主营收入为3.82亿元，同比上升36.3%；营业利润为2.43亿元，同比上升44.8%，净利润2.09亿元，同比增长41.3%。EPS 0.26元(单季度分别是0.13、0.12元)。ROE 11.39%，每股经营性现金流0.21元。10年中报毛利率同比略升2.7个百分点（10H 84.4%、09H 81.7%），期间费用率略降（10H 20.7%、09H 21.6%）。

主要品种介绍：10H 公司利润构成情况：支架占比86.5%、封堵器7.29%；收入情况：支架收入29983万元，增幅35.74%；封堵器收入2618万元，增速15.17%。支架系统毛利率：10H 93.32%，同比提升了3.13个百分点。公司继续保持良好的增长态势。

研发进展：无载体支架今年很可能会获批，分叉支架也已经在6月份报上去了。上述研发工作加快了乐普医疗主营产品覆盖整个心血管介入诊疗器械市场的进程，并做大做强。产能情况：2010 年年底前形成年产17 万套药物支架及输送系统的生产能力；年产3 万套球囊导管和5 万套造影导管的生产能力。

行业新闻：1、召开提高农村儿童白血病和儿童先天性心脏病医疗服务能力现场工作会议，卫生部部长陈竺表示试点地区先天性心脏病的儿童患者家庭有望仅负担10%的医疗费用，和新农合接轨。先心病患者有望每年新增13-15万人做手术，市场可望增加1亿。2、SFDA新规意味着生产企业在做药物支架产品临床的样本量由原先的100~200 例提升到1000 例，大幅提高行业壁垒。

投资建议：公司志在成为国内领先、国际一流的“高技术、高疗效、高性价比”的高端介入医疗器械及诊疗设备企业集团，我们预计10、11年eps分别为0.51、0.71元，建议战略性建仓，给予谨慎增持建议。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

394
565

741

1,020

1,326

(+/-)%

31.7%

43.5%

31.0%

37.7%

30.1%

经营利润（EBIT）

196

321

418

616

803

(+/-)%

30.0%

63.9%

30.1%

47.3%

30.4%

净利润

201

292

411

579

755

(+/-)%

34.5%

45.1%

40.8%

40.9%

30.3%

每股净收益（元）

0.25

0.36

0.51

0.71

0.93

每股股利（元）

-

0.25

0.05

0.07

0.09

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

49.8%

56.9%

56.5%

60.4%

60.6%

净资产收益率(%)

39.9%

16.7%

20.0%

22.3%

22.9%

投入资本回报率(%)

55.5%
64.2%

64.8%

76.1%

84.0%

EV/EBITDA

107.1

62.8

49.1

33.2

25.5

市盈率

110.5

76.1

54.1

38.4

29.5

股息率 (%)

0.0%

0.9%

0.2%

0.3%

0.3%


	[Table_Invest]

评级：

谨慎增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

34.00
上次预测：

60.00
当前价格：

27.96

2010.07.28

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

23.80-86.00

总市值（百万元）

22,249

总股本/流通A股（百万股）

812/82

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例

10%

日均成交量（百万股）

4
日均成交值（百万元）

138

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,856

每股净资产

2.29

市净率

12.0

净负债率

0%

[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010
Q1

0.09
0.13
Q2

0.09
0.12
Q3

0.08
0.13
Q4

0.09
0.13
全年

0.35
0.51
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

0%

-4%

0%

相对指数

-5%

3%

24%

[Table_Report]

相关报告

《志存高远》

2010.05.10
《乐普医疗公司2010-05-05调研提纲》

2010.05.10
《充分享受支架行业扩容》

2010.04.23
《乐普医疗：高端介入医疗器械领头羊》

2010.04.13
《技术卓越，引领成长》

2009.10.13



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.07.28 

股票研究

必需消费

医药

[Table_Stock]

乐普医疗（300003）

[Table_Target]

评级：

谨慎增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

34.00
上次预测：

60.00
当前价格：

27.96

[Table_Website]

公司网址
www.lepumedical.com
[Table_Company]

公司简介
公司是一家专业从事冠脉支架、PTCA球囊导管、中心静脉导管及压力传感器的研发、生产和销售的企业，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。

[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

23.80-86.00
市值（百万）

22,249

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入
394

565

741

1,020

1,326

营业成本
84

103

133

177

228

税金及附加
0

1

1

2

3

营业费用
70

82

111

122

159

管理费用
41

58

74

102

133

EBIT

196

321

418

616

803

公允价值变动收益

0

0

0

0

0

投资收益

1

0

0

0

0

财务费用
-4

-6

-54

-65

-84

营业利润
201

327

472

681

887

所得税
1

39

61

102

133

少数股东损益
0

0

0

0

0

净利润
201

292

411

579

755

资产负债表
货币资金、交易性金融资产
164

1,269

1,456

1,830

2,380

其他流动资产
179

236

303

415

538

长期投资
11

11

0

0

0

固定资产合计
96

106

265

358

422

无形及其他资产
54

53

52

51

50

资产合计
609

1,855

2,190

2,729

3,439

流动负债
94

95

124

124

138

长期负债
4

4

0

0

0

股东权益
511

1,756

2,066

2,604

3,301

投入资本(IC)
353

500

645

809

956

现金流量表
NOPLAT

196

283

364

523

683

折旧与摊销
0

13

10

17

22

流动资金增量
(2)

86

47

112

109

资本支出
119

77

110

70

60

自由现金流
313

460

531

722

874

经营现金流
214

230

312

419

583

投资现金流
(179)

(85)

(87)

(70)

(60)

融资现金流
21

1,172

(38)

24

26

现金流净增加额
56

1,317

187

374

550

财务指标
成长性
收入增长率
31.7%

43.5%

31.0%

37.7%

30.1%

EBIT增长率
30.0%

63.9%

30.1%

47.3%

30.4%

净利润增长率
34.5%

45.1%

40.8%

40.9%

30.3%

利润率
毛利率
78.6%

81.7%

82.0%

82.7%

82.8%

EBIT率
49.8%

56.9%

56.5%

60.4%

60.6%

净利润率
51.1%

51.7%

55.5%

56.8%

56.9%

收益率
净资产收益率(ROE)
39.9%

16.7%

20.0%

22.3%

22.9%

总资产收益率(ROA)
33.1%

15.8%

18.8%

21.2%

22.0%

投入资本回报率(ROIC)
55.5%

64.2%

64.8%

76.1%

84.0%

运营能力
存货周转天数
211

234

224

205

208

应收账款周转天数
67

61

64

62

64

总资产周转天数
485

785

983

868

837

净利润现金含量
1.06

0.79

0.76

0.72

0.77

资本支出/收入
30.27%

13.60%

14.85%

6.87%

4.52%

偿债能力
资产负债率
16.1%

5.3%

5.7%

4.6%

4.0%

净负债率
-32.5%

-70.8%

-68.8%

-68.9%

-71.0%

估值比率
PE

110.5

76.1

54.1

38.4

29.5

PB

44.1

12.7

10.8

8.6

6.8

EV/EBITDA

107.1

62.8

49.1

33.2

25.5

P/S

25.39

19.68

30.04

21.82

16.77

股息率
0.0%

0.9%

0.2%

0.3%

0.3%
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半年报分析

10年半年报：主营收入为3.82亿元，同比上升36.3%；营业利润为2.43亿元，同比上升44.8%，净利润2.09亿元，同比增长41.3%。EPS 0.26元(单季度分别是0.13、0.12元)。ROE 11.39%，每股经营性现金流0.21元。10年中报毛利率同比略升2.7个百分点（10H 84.4%、09H 81.7%），期间费用率略降（10H 20.7%、09H 21.6%）。

表1:利润表分析（万元）

	　
	09H
	10H
	增量
	09-1Q
	09-2Q
	09-3Q
	09-4Q
	10-1Q
	10-2Q

	主营收入
	28,090 
	38,272 
	10,183 
	13,652 
	14,437 
	13,597 
	14,833 
	18,483 
	19,789 

	    同比％
	　
	36.3%
	　
	　
	　
	50.4%
	29.5%
	35.4%
	37.1%

	    环比％
	
	
	
	19.2%
	5.7%
	-5.8%
	9.1%
	24.6%
	7.1%

	毛利率
	81.70%
	84.47%
	　
	82.5%
	81.0%
	79.3%
	84.0%
	84.1%
	84.8%

	主营毛利
	22,949 
	32,328 
	9,379 
	11,261 
	11,688 
	10,780 
	12,465 
	15,537 
	16,791 

	    同比％
	　
	40.9%
	　
	　
	　
	43.9%
	49.6%
	38.0%
	43.7%

	    环比％
	
	
	
	35.2%
	3.8%
	-7.8%
	15.6%
	24.6%
	8.1%

	主营税金/收入
	0.22%
	0.13%
	　
	0.2%
	0.2%
	0.2%
	0.2%
	0.1%
	0.2%

	销售费用
	3,525 
	4,940 
	1,415 
	1,403 
	2,122 
	2,043 
	2,675 
	1,902 
	3,038 

	销售费用/收入
	12.5%
	12.9%
	
	10.3%
	14.7%
	15.0%
	18.0%
	10.3%
	15.4%

	管理费用
	2,655 
	3,990 
	1,335 
	1,143 
	1,512 
	1,072 
	2,039 
	1,553 
	2,436 

	管理费用/收入
	9.5%
	10.4%
	
	8.4%
	10.5%
	7.9%
	13.7%
	8.4%
	12.3%

	财务费用/收入
	-0.4%
	-2.7%
	
	-0.2%
	-0.7%
	-0.2%
	-3.2%
	-2.5%
	-2.8%

	期间费用率
	21.6%
	20.7%
	　
	18.5%
	24.5%
	22.7%
	28.6%
	16.2%
	24.8%

	营业利润
	16,828 
	24,367 
	7,539 
	8,706 
	7,994 
	7,661 
	8,360 
	12,511 
	11,595 

	    营业利润率
	59.9%
	63.7%
	　
	63.8%
	55.4%
	56.3%
	56.4%
	67.7%
	58.6%

	    同比％
	
	44.80%
	
	
	
	50.2%
	105%
	43.7%
	45.0%

	    环比％
	　
	
	　
	113.2%
	-8.2%
	-4.2%
	9%
	49.7%
	-7.3%

	公允价值变动
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资收益
	0 
	0 
	0 
	-15 
	17 
	7 
	18 
	3 
	-3 

	营业外收支净额
	37 
	(12)
	-49 
	33 
	4 
	6 
	351 
	-17 
	5 

	（公允价值＋投资收益＋营业外收支）/利润总额
	0.22%
	-0.05%
	
	0.2%
	0.3%
	0.2%
	4.2%
	-0.1%
	0.0%

	利润总额
	16,738 
	24,095 
	7,357 
	8,724 
	8,016 
	7,674 
	8,728 
	12,498 
	11,597 

	    税前利润率
	59.6%
	63.0%
	　
	63.9%
	55.5%
	56.4%
	58.8%
	67.6%
	58.6%

	    同比％
	
	43.95%
	
	
	
	49.9%
	104.2%
	43.3%
	44.7%

	    环比％
	
	
	
	104.2%
	-8.1%
	-4.3%
	13.7%
	43.2%
	-7.2%

	实际税率
	11.42%
	13.08%
	
	11.7%
	11.1%
	11.9%
	12.4%
	13.0%
	13.2%

	少数股东损益/利润总额
	0.13%
	0.10%
	　
	0.0%
	0.2%
	0.2%
	-0.2%
	0.2%
	0.0%

	净利润
	14,804 
	20,917 
	6,113 
	7,698 
	7,108 
	6,749 
	7,666 
	10,857 
	10,060 

	    同比％
	
	41.3%
	
	
	
	32.4%
	77.0%
	41.0%
	41.5%

	    环比％
	
	　
	
	77.8%
	-7.7%
	-5.0%
	13.6%
	41.6%
	-7.3%

	EPS
	0.18 
	0.26 
	　
	0.09 
	0.09 
	0.08 
	0.09 
	0.13 
	0.12 


数据来源：国泰君安证券

主业展望

主要品种情况：

10H 公司利润构成情况：支架占比86.5%、封堵器7.29%；收入情况：支架收入29983万元，增幅35.74%；封堵器收入2618万元，增速15.17%。支架系统毛利率：10H 93.32%，同比提升了3.13个百分点。公司继续保持良好的增长态势。

表2：主要产品数据

	
	09H
	10H
	同比增速

	支架系统
	22088
	29983
	35.74%

	代理产品
	3124
	4548
	45.58%

	封堵器
	2273
	2618
	15.17%

	其它
	604
	1123
	85.91%

	毛利率
	
	
	10H相对09H提升百分点

	支架系统(%)
	90.19
	93.32
	3.13

	代理及经销产品(%)
	25.81
	32.08
	6.27

	封堵器(%)
	89.72
	89.98
	0.26

	其它(%)
	30.15
	47.41
	17.26

	利润构成
	
	
	

	支架系统(%)
	86.81
	86.55
	

	代理及经销产品(%)
	3.51
	4.51
	

	封堵器(%)
	8.89
	7.29
	

	其它(%)
	0.79
	1.65
	


数据来源：公司公告

研发进展：无载体支架今年很可能会获批，分叉支架也已经在6月份报上去了。研发方面共投入1, 953.90 万元。上述研发工作加快了乐普医疗主营产品覆盖整个心血管介入诊疗器械市场的进程，并逐步做大做强。

产能情况：2010 年年底前形成年产17 万套药物支架及输送系统的生产能力；年产3 万套球囊导管和5 万套造影导管的生产能力。

海外拓展：公司主营产品支架、球囊导管等5 个产品先后获得了泰国、厄瓜多尔、巴西、秘鲁和俄罗斯等国家产品注册证，在14个国家建立了代理体制，实现了部分国家的销售。目前，公司海外营销网络体系初步形成，随着下半年海外营销网络的不断健全以及陆续获得中心静脉导管、球囊扩张用导管等产品的CE 认证，公司国际化战略的实施将取得新的突破。

行业新闻和政策：

1、6月24日，卫生部召开提高农村儿童白血病和儿童先天性心脏病医疗服务能力现场工作会议，提出：1、一要把提高农村儿童重大疾病医疗服务能力列入重要议事日程 2、优先选择0-14周岁儿童所患儿童急性淋巴细胞白血病、儿童急性早幼粒细胞白血病、儿童先天性房间隔缺损、儿童先天性室间隔缺损、儿童先天性动脉导管未闭、儿童先天性肺动脉瓣狭窄等6个病种进行试点。据《北京青年报》报道，卫生部部长陈竺表示试点地区两种病的儿童患者家庭有望仅负担10%的医疗费用。即将以上两种疾病治疗纳入新农合范围。

评论：先天性心脏病是一类常见的疾病，在新生婴儿中的发病率比较高，居我国出生缺陷性疾病的首位。我国是人口大国，每年新增先天性心脏病儿童患者约13万～15 万人，目前大约有200 多万名先天性心病患者等待治疗。据统计，2007 年我国进行先天性心脏病治疗的人数为15 万人，约8 万人通过介入方式进行治疗，使用了约2 万个封堵器。封堵器出厂价为4518元，07年市场约1亿多，如果每年新增13-15万人做先心病手术，市场可望翻一倍，增加1亿多。

2、政策壁垒：近年来，国家食品药品监督管理局不断提高医疗器械产品的认证要求，特别是对高端介入耗材等产品的注册要求更是如此，这对于今后进入医疗器械领域的企业提出了更高的要求。2010 年3 月3 日，国家药监局医疗器械技术审评中心发布了《冠状动脉药物洗脱支架临床试验指导原则》，原则明确 “建议冠状动脉药物洗脱支架确证性试验的总样本量应不少于1000 例”，这一规定意味着生产企业在做药物支架产品临床的样本量由原先的100~200 例提升到1000 例，这无疑进一步加大新进入者的研发投入和时间成本。

其他事项：

公司全资子公司乐普科技和全资子公司卫金帆分别持有瑞祥泰康65%和35%的股权。截至2010 年6 月30 日，瑞祥泰康总资产3,126.98 万元，净资产2,152.73 万元。经董事会审议通过，按瑞祥泰康2010 年6 月30 日资产负债表权所有者益2152.73 万元，公司向乐普科技支付1399.27 万元，协议有偿收购乐普科技新持有瑞祥泰康65%的股权；公司向卫金帆支付753.46 万元，协议有偿收购卫金帆新持有瑞祥泰康35%的股权。此次收购完成后，瑞祥泰康成为乐普医疗的一级子公司。

经公司董事会审议通过，决定由公司全资子公司上海形状吸收合并公司全资子公司上海形记，使上海形状成为一个研发、生产、销售一体化的专业公司。

投资建议

投资建议：公司志在成为国内领先、国际一流的“高技术、高疗效、高性价比”的高端介入医疗器械及诊疗设备企业集团，我们小幅提升10、11年eps分别为1.00、1.41元，建议战略性建仓，给予谨慎增持建议。
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