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6－12 个月目标价： 36.30 元 
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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2894.54 

总股本(百万) 812 

流通股本(百万) 281 

流通市值(亿) 86 

EPS（TTM） 0.47 

每股净资产（元） 2.16 

资产负债率 5.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

乐普医疗 19.54 9.57 12.26 

上证综合指数 -2.58 8.75 7.34 
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相关报告 
《乐普医疗-行业快速增长 新产品改变竞

争格局》2010-5-6 
 

 

 

乐普医疗 300003 推荐

战略布局初具雏形，高增长有望延续 

11 月 15 日，我们调研了乐普医疗，并与公司管理层就当前经营情况

和未来发展趋势进行了交流。 

投资要点： 

 涉足耗材﹑药和器械，协同效应非常明显。通过收购卫金帆﹑与天方

药业合作等外延式扩张，公司已涉足耗材﹑器械和药品等多个领域，

且都紧密围绕公司主业，销售渠道等协同效应非常明显；预计支架等

至少保持 30%的高增长，器械和药品未来也可能快速增长； 

 海外市场蓄势待发，将成未来增长点。10 个产品已获 CE 认证，且公司

在 29 个国家和地区建立了销售体制，支架和封堵器等核心产品也在申

请 CE 认证，预计未来 1～2 年海外市场将逐步放量，最终成为公司利

润重要增长点； 

 心脏支架行业地位稳固。药物洗脱支架临床试验总样本要求提升至

1000 例，提高了行业进入门槛；公司产品梯队丰富，且明年有望获批

的无载体药物支架和分叉支架将进一步巩固公司行业地位；  

 现金充沛，外延式扩张有往延续。公司资金比较充沛且公司股东美国

华平投资集团具备一定的全球资源配置能力，不排除公司继续进行战

略合资或并购的可能，将进一步提升公司竞争力； 

 维持推荐评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.50、0.66、0.89 元，

按 11 年 50X PE 则目标价为 33 元；考虑其优势行业地位及未来并购等

预期，给予 10%的溢价，维持推荐的投资评级。 

风险提示：支架等产品降价风险﹑产品注册或认证所需时间不确定的风险

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 565 788  1073 1491 
同比(%) 43% 39% 36% 39%
归属母公司净利润(百万元) 292 408  537 721 
同比(%) 45% 39% 32% 34%
毛利率(%) 81.7% 83.3% 81.9% 80.7%
ROE(%) 16.7% 19.8% 20.7% 21.8%
每股收益(元) 0.36 0.50  0.66 0.89 
P/E 86.14 61.76  46.91 34.90 
P/B 14.39 12.25  9.71 7.60 
EV/EBITDA 72 51  39 28 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1505  1715  2084 2655 营业收入 565  788  1073 1491 
  现金 1269  1417  1663 2053 营业成本 103  131  194 287 

  应收账款 111  159  217 301 营业税金及附加 1  2  2 3 

  其它应收款 13  0  0 0 营业费用 82  123  167 233 

  预付账款 23  29  42 63 管理费用 58  75  107 157 

  存货 79  101  149 220 财务费用 -6  -12  -15 -19 

  其他 11  10  13 18 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 350  379  561 731 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 11  11  11 11 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 106  231  455 646 营业利润 327  469  618 830 

  无形资产 5  5  5 5 营业外收入 4  0  0 0 

  其他 229  132  90 69 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1855  2094  2644 3386 利润总额 331  469  618 830 

流动负债 95  31  44 64 所得税 39  61  80 108 

  短期借款 30  0  0 0 净利润 292  408  538 722 

  应付账款 14  18  27 39 少数股东损益 0  1  1 1 

  其他 51  13  17 24 归属母公司净利润 292  408  537 721 

非流动负债 4  0  0 0 EBITDA 335  466  621 841 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.72  0.50  0.66 0.89 

  其他 4  0  0 0    
负债合计 99  31  44 64 主要财务比率   

 少数股东权益 7  8  9 10 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% 39.4% 36.2% 38.9%

  留存收益 210  516  1053 1774 营业利润 63.3% 43.3% 31.7% 34.4%

归属母公司股东权益 1749  2055  2592 3313 归属于母公司净利润 45.1% 39.5% 31.7% 34.4%

负债和股东权益 1855  2094  2644 3386 获利能力   

    毛利率 81.7% 83.3% 81.9% 80.7%
现金流量表    净利率 51.7% 51.7% 50.0% 48.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.7% 19.8% 20.7% 21.8%

经营活动现金流 240  306  431 572 ROIC 56.7% 62.6% 56.6% 56.1%
  净利润 292  408  538 722 偿债能力   

  折旧摊销 13  9  18 30 资产负债率 5.3% 1.5% 1.7% 1.9%

  财务费用 -6  -12  -15 -19 净负债比率 30.24 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 15.86  55.70  47.39 41.79 

营运资金变动 -65  -96  -109 -162 速动比率 15.02  52.43  44.01 38.32 

  其它 5  -3  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -103  -39  -200 -200 总资产周转率 0.46  0.40  0.45 0.49 

  资本支出 93  50  200 200 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.24  8.17  8.69 8.71 

  其他 -9  11  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 968  -119  15 19 每股收益(最新摊薄) 0.36  0.50  0.66 0.89 

  短期借款 30  -30  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.38  0.53 0.70 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.15  2.53  3.19 4.08 

  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 86.14  61.76  46.91 34.90 

  其他 -215  -89  15 19 P/B 14.39  12.25  9.71 7.60 

现金净增加额 1105  148  246 390 EV/EBITDA 72  51  39 28 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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