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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

我们最近调研了乐普医疗，就无载体药物支架等问题与公司高管进行了沟通。我们对公司的基本判断是：公司是医疗

器械行业完成进口替代成功的典范，由于支架行业的景气以及公司新产品的推出，明年净利润仍然有望保持 40%左右的

增长。 

1. 我们预计支架产品 2011 年 30%左右的增长 

我们认为 30%的增长主要来自两个方面：（1）原有产品 partner（有载体药物支架）的增长；（2）新获批无载体药物

支架 Nanoplus 的增长。后者是公司支架市占率达到 30%左右的情况下仍然能保持 30%增长的重要原因。支架的发展经

历了以下过程：裸支架有载体药物支架无载体药物支架，裸支架具有再狭窄的缺陷，有载体药物支架虽然解决了裸支

架存在的再狭窄问题，但也导致了以下几个弊端：A、远期血栓；B、长期实施双药阿司匹林和硫酸氯吡格雷血小板治疗；

C、长期血小板治疗隐患，又增加了患者的经济负担；D、限制对安全性要求较高的患者对药物支架的使用，无法享受药

物支架带来的有效性上的巨大效益；E、在大量患者中，医生究竟应该选用药物支架还是裸支架存在两难局面，容易形成

伦理方面的争议。无载体药物支架将裸支架的安全性和有载体药物支架的有效性完美结合，具有良好的前景。 

2. 无载体药物支架的特点决定了首先针对无法使用有载体药物支架的病人推广 

无载体药物支架对安全性要求更高的患者中具备独特的不可替代的作用，如有些患者短期需要手术，采用有载体药物

支架需要长期服用抗血凝药物，可能就无法进行手术。所以我们预计公司首先对安全性要求更好的患者推广无载体药物支

架。我们预计随着无载体药物支架的逐步推广，将来在公司支架收入构成中的比重将越来越高。 

3. 介入手术辅助耗材和出口是今年重要增长点 

国外支架和辅助耗材的消耗比例约为 7：3，按照支架市场容量来估算，国内介入手术辅助耗材有 10 个亿左右的市场。

目前公司该类产品销售额较少，这是公司今年新的增长点，将来成长空间也较大。介入手术辅助耗材相对支架来说，风险

较小。出口方面，据公告，9 月 13 日，公司得到 TüV Rheinland LGA Products GmbH 的确认，取得了 8 项产品的 CE
认证证书（其中 4 项属再次认证产品），产品出口主要通过经销商销售。我们预计介入手术耗材和出口今年能够过亿。 

4. 公司具有丰富、完整的产品线和新产品研发梯度 

我们选取几个重点产品介绍：（1）双药、抗体支架主要是公司防止无载体支架不占市场主导地位所研发的替代产品，

抗体支架接触血液的是抗体，内皮化更快；双药支架具有更好的生物相容性。（2）完全可降解支架现在采用的材料主要

有两种：镁合金材料、高分子材料，公司镁合金完全可降解支架体外实验数据良好，即将进入动物实验阶段，无载体支架

是公司战略品种。（3）介入瓣膜支架是公司未来发展的重点之一，目前市场价 20 万美金一个，动物实验已进入尾声。 
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表 1 公司新产品研发梯度（括号里是预期获批时间） 

生产销售一代 注册研制一代 预先研究一代 

Partner 药物支架 无载体药物支架（最近已获批） 介入瓣膜支架（2015） 

先心封堵器 分叉药物支架（2011） 血栓抽吸导管 

圈套器 钴基涂层可降解药物支架（2011） IABP 设备 

中心静脉导管介入配件 抗体药物联合支架（2013） 心脏瓣膜 

桡动脉压迫器 双药物支架（2013） 卵圆孔未闭封闭器 

压力传感器 周边血管支架 完全可降解支架（2014） 

血管造影机 电生理导管 … 

… …  
 
资料来源：公司产品资料，海通证券研究所 

5. 目标价 37.5 元，建议长期买入 

我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.50 元、0.70 元和 0.92 元。考虑到公司无载体药物支架的推出，高增

长有望持续，并且公司长期发展定位清晰、异于竞争对手，后续产品丰富，我们建议长期买入，维持“买入”的投资评级以

及 37.5 元的目标价。 

表 2 公司产品收入预测 

2008 2009 2010E 2011E 2012E  

支架系统 收入（百万元） 340.90 441.65 596.22 775.09 984.37  

 同比（％） 29.55 35.00 30.00 27.00  

 毛利率（％） 86.75 91.16 93.00 90.00 90.50  

介入手术耗材 收入（百万元）  80.00 112.00  

 同比（％）  40.00  

 毛利率（％）  80.00 80.00  

出口 收入（百万元）  60.00 78.00  

 同比（％）  30.00  

 毛利率（％）  60.00 60.00  

代理及经销产品 收入（百万元） 36.92 63.60 89.04 120.21 156.27  

 同比（％） 72.25 40.00 35.00 30.00  

 毛利率（％） 16.22 27.02 32.00 30.00 28.00  

封堵器 收入（百万元） 5.36 42.35 48.70 56.00 66.08  

 同比（％） 689.99 15.00 15.00 18.00  

 毛利率（％） 93.55 86.07 89.00 86.00 86.00  

心脏瓣膜 收入（百万元） 22.69 30.00 54.00  

 同比（％）  32.22 80.00  

 毛利率（％） 83.83 81.67 81.48  

其他 收入（百万元） 10.69 17.60 32.43 86.62 141.09  

 同比（％） 64.64 84.26 167.07 62.89  

 毛利率（％） 25.91 32.46 38.28 43.71 43.56  

合计 收入（百万元） 393.88 565.20 789.09 1207.92 1591.81  

 同比（％） 43.50 39.61 53.08 31.78  

 毛利率（％） 78.58 81.73 83.36 78.17 77.48  
 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 3 公司预测利润表（百万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 565.20 789.09 1207.92 1591.81 

营业成本 103.25 131.33 263.75 358.51 

营业税金及附加 1.18 1.00 1.56 2.47 

销售费用 82.43 125.58 194.84 247.41 

管理费用 57.65 83.99 125.65 165.80 

财务费用 -6.11 -13.21 -16.68 -20.81 

投资收益 0.27 3.00 4.00 5.00 

营业利润 327.48 463.40 642.80 843.43 

利润总额 331.42 463.40 642.80 843.43 

归属于母公司净利润 292.21 408.55 566.71 743.59 

摊薄每股收益（元/股） 0.36 0.50 0.70 0.92  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

6. 风险提示 

减持风险、医改降价风险。 
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信息披露 

分析师声明 

丁频：消费小组首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司： 康美药业、乐普医疗、康芝药业、科华生物、达安基因、上海医药、人福医药、东阿阿胶、天士力等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


