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心血管介入一体化确立、迎来收获期
主要财务信息 
（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 565          770          1,004       1,298        

（+/-） 43% 36% 30% 29%

主营业务利润 461 636 829 1,073

（+/-） 49% 38% 30% 29%

净利润 292 411 537 703

（+/-） 45% 41% 31% 31%

EPS（元） 0.36 0.51 0.66 0.87

P/E 78.3 55.7 42.6 32.6

P/B 13.1 11.1 9.1 7.3

EV/EBITDA 30.6 46.2 35.0 26.4

股票信息 
2011-3-17 A股

当前股价 人民币 28.18

股票代码 300003

日成交量（万股） 146.39

52周最高价/最低价 34.67/22.9968

总市值（百万元） 22,882      

发行股数 （百万股） 812

其中：流通股（百万股） 281.39

主要股东/持股比例 中国船舶重工集团公司第七二五研究所/28.92

最近估值走势 
2011-3-17 Last week 1m 3m YTD

[乐普医疗] 1.44 2.10 -11.38 2.88

[沪深300指数] -4.25 -0.68 -1.04 2.20

[沪深300医药指数] -0.36 -2.04 -12.40 -5.90 

最近估值走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

2010 年业绩符合预期： 
2010 年公司实现销售收入 7.70 亿元、净利润 4.11 亿元；对应每
股收益 0.51 元，同比增长 41%，完全符合我们预期。 

评论： 
心血管介入一体化确立。通过收购卫金帆、北京思达和陕西秦明，
公司确立了以心血管支架、封堵器、心脏瓣膜为核心；以球囊扩
张导管等介入耗材为重点；以电生理、心血管疾病诊断试剂盒为
拓展方向的心血管介入一体化平台。未来，公司业务有望向下游
医疗服务领域进一步延伸，造就中国心血管介入的龙头企业。 

产品结构调整保障支架业务高速增长。我们预计未来两年支架销
售维持 25－30%的年复合增长。产品结构调整和新品推出是支架
业务稳定增长的主要驱动力。公司将不断推进无载体支架、分叉
支架和完全可降解支架的产品替代进程，从而维持支架价格稳定
并带动销售增长和份额提升。目前，分叉支架已进入注册申报阶
段、并在完全可降解支架材料方面实现突破，即将开展动物实验。

政策利好带动封堵器业务稳定增长。小儿先心病报销比率的提高
和政策推广力度的加大将带动封堵器业务维持 25%－30%的年复
合增长。目前每年先心病病例 7－8 万例，其中可手术治疗病例 3
－4 万例，假设 50%的先心病患者接受手术治疗，每年可新增病
例约 2 万例。 

瓣膜有望加速进口替代、成为封堵器第二。目前全国一年消耗 5
万个瓣膜，其中 85%为进口产品，北京思达市场占有率为 10%。
通过销售推广，复制心血管支架的成长之路，瓣膜有望实现进口
替代，成为公司的重要利润贡献点。目前，公司和天方的合作仍
处于初级阶段；陕西秦明的技术仍有待完善。这两块业务暂时还
无法贡献利润。今年期待电生理业务有所突破，先行贡献利润。

估值与建议： 
我们预计 2011、2012 年 EPS 分别为 0.66 元和 0.87 元，目前股价
对应 2011、2012 年 PE 分别为 43X 和 33X。基于公司心血管一体
化确立，未来将进入收获期，上调评级至“审慎推荐”。 
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短期无降价压力 
近期政府工作重心仍围绕药品价格下调，短期医疗器械
降价压力有所缓解。预计上半年降价概率较小。若下半
年启动医疗器械招标和降价，则对于 2011 年全年业绩的
影响较小。因此，我们预计 2011 年乐普医疗仍将维持
30%左右的高速增长。2012 年之后，由于高价无载体支
架的占比上升，支架整体的平均价格将维持稳定或略有
提升，从而保障公司业绩的持续高成长。 

对于价格调整的判断主要关注两点。1）上半年药品降价
情况。如果上半年各治疗领域药品顺利出台调价政策，
则下半年可能启动器械降价进程；2）由于上海和北京地
区的器械使用量占全国比较大，需密切关注上海北京器
械价格变化。部分省市（如安徽）由于器械使用量较小，
且产品结构低端，其省内的价格变化对于全国器械价格
变化无指导意义。 

纳米无载体支架定位安全性要求较高的人群 
公司新品纳米无载体支架定位于对安全性要求较高的人
群，该人群占比约为潜在支架使用人群的 50%。纳米无
载体支架的终端定价将高于普通支架 4000 元左右，出厂
价约提高 2000 元。招标方面，公司目前正加紧北京市场
的公关工作，希望首先在北京地区补标成功。若北京补
标成功，其他省市的补标工作也将迅速跟进。 

招标促进行业二次整合 
心血管支架招标实施“独家中标、价低者得”的概率较
小。3－4 家企业联合中标的概率较大。一次招标确定该
省一年的集中采购量。目前国内已有 7 家企业拿到产品
批文，加上海外厂商共有 19 家左右未来各省招标将推动
行业的收购兼并，迎来行业的第二次整合。 

2011 年内生外延齐给力 
2011 年重点关注内生外延的三大动力：1）导管、导丝、
球囊等配件生产初具规模，带动配套耗材销售的增长；2）
出口放量。2010 年实现出口销售 1000 万元。同时公司
加大海外市场宣传、PTCA 球囊导管、中心静脉导管、
鞘管等 13 项产品获得 CE 认证、并在欧洲和澳洲市场初
步建立了海外代理机制。预计 2011 年将实现出口销售
4000～5000 万元，出口销售快速放量。3）并购企业贡
献利润。2010 年收购北京思达，2011 年财务并表。2010
年北京思达实现净利润 1100 万元，今年有望打造成公司
第二个封堵器，贡献利润超 1650 万元。 

电生理、起搏器和心胸科医院成为公司业务重点拓

展方向 
通过外延式并购，电生理业务今年有望实现突破；同时，
公司今年将正式启动秦明单腔起搏器的销售工作，但短
期无法贡献利润。未来将着重于改进秦明起搏器的设计
技术，提高产品的市场竞争力；公司业务有望向下游延
伸，切入医疗服务领域，从而实现心血管耗材（支架、
封堵器、瓣膜、导管等辅助耗材）、器械（血管造影、心
脏起搏器）、药品（天方合作）和医疗服务一体化。 
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图表 1: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：WIND，中金公司研究部 

 

 

 

2009A 2010E 2011E 2012E

现金流量表（百万元）

净利润 292           411           537            703           

营运资本的增加 -86            -38            -74             -81            

经营活动现金流净额 240           374           463            627           

投资活动现金流净额 -103          -328          -311           -254          

融资活动现金流净额 968           -101          -45             -65            

货币资金增加额 1,105        -55            106            308           

财务指标

毛利率 81.5% 82.6% 82.6% 82.6%

息税前利润率 56.7% 58.3% 58.4% 59.2%

净利润率 51.7% 53.3% 53.5% 54.1%

净资产收益率 16.7% 19.9% 21.3% 22.5%

总资产收益率 23.7% 20.1% 21.8% 23.2%

总资产负债率 5.3% 7.2% 6.8% 7.2%

收入增速 43.5% 36.3% 30.4% 29.3%

营业利润增速 64.2% 43.4% 29.8% 30.1%

净利润增速 45.1% 40.5% 30.8% 30.8%

流动比率 15.9          10.5          10.4           9.8            

速动比率 15.0          9.8            9.7             9.1            

应收帐款周转期 75.9          80.3          78.7           78.7          

存货周转期 279.4        282.6        250.0         250.0        

EPS 0.36          0.51          0.66           0.87          

P/E 78.3          55.7          42.6           32.6          

P/B 13.1          11.1          9.1             7.3            

EV/EBITDA 30.6          46.2          35.0           26.4          

现金分红收益率 0.9% 0.9% 0.4% 0.5%

2009A 2010A 2011E 2012E

损益表（百万元）

主营业务收入净额 565           770           1,004         1,298        

(+/-%) 43.5% 36.3% 30.4% 29.3%

主营业务利润 461           636           829            1,073        

营业费用 -82            -114          -151           -188          

管理费用 -58            -73            -92             -115          

财务费用 6               23             22              23             

(+/-%) 37% 272% -2% 5%

营业利润 327           469           609            792           

税前利润 331           470           616            801           

(+/-%) 64.3% 41.8% 31.0% 30.1%

所得税 -39            -62            -78             -98            

少数股东权益 -0.15         -0.16         -0.21          -0.27         

净利润 292           411           537            703           

资产负债表（百万元）

货币资金 1,269        1,214        1,320         1,628        

应收款项 118           169           216            280           

存货 79             102           118            152           

流动资产 1,505        1,574        1,762         2,193        

固定资产 273           389           530            607           

短期借款 30             -                10              23             

流动负债 95             150           169            224           

长期负债 4               10             13              18             

少数股东权益 7               -                0                0               

股东权益 1,749        2,066        2,523         3,120        

总资产 1,855        2,227        2,706         3,362        
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图表 3: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

 

Price (Rmb) Market Cap  PEG Growth
2011-3-16 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2009A 2010E LTM 2011E  2010E 2009-2012E

海正药业 600267 37.64 19,754          0.52 0.75 0.99 1.33     73x 50x 38x 28x 9x 8x 7 0.3% 0.3% 14% 14% 6.8x 6.1      1.36         37%

华海药业 600521 16.90 7,585            0.37 0.24 0.55 0.75     46x 70x 31x 23x 34x 40x 26 1.2% 0.6% 14% 6% 4.0x 2.1      2.62         27%

海翔药业 002099 26.53 4,258             0.19 0.58 0.88 1.20     141x 46x 30x 22x 49x 27x 21 0.4% 0.4% 5% 15% 6.9x 5.9      0.53         85%

华邦制药 002004 43.45 5,735             0.97 0.82 0.98 1.19     45x 53x 44x 36x 30x 0.8% 0.0% 16% 13% 6.2x 5.4      7.29         7%

天药股份 600488 10.27 5,575             0.12 0.15 0.22 0.29     85x 66x 46x 36x 40x 32x 24 346.3% 0.3% 4% 5% 3.6x 3.3      1.96         34%

浙江医药 600216 38.55 17,350           2.70 2.95 3.11 3.56     14x 13x 12x 11x 11x 10x 11 28.1% 2.1% 52% 36% 4.9x 3.7      1.35         10%

新和成 002001 31.64 22,969           1.40 1.65 1.95 2.27     23x 19x 16x 14x 17x 44.0% 3.2% 44% 25% 5.3x 2.7      1.10         17%

海普瑞 002399 129.86 51,957           2.02 3.39 4.89 6.76     64x 38x 27x 19x 53x 31x 21 0.0% 0.0% 118% 26% 6.7x 0.77         50%

华北制药 600812 14.81 15,233           -0.37 0.35 0.63 0.98     42x 24x 15x 99x 23x 16 102.1% 0.0% -34% 32% 15.3x 8.6      

新华制药 000756 8.12 2,495             0.22 0.25 0.30 0.35     36x 33x 28x 23x 12x 282.3% 0.6% 7% 0% 2.2x #DIV/0! 1.98         17%

大宗原料药——中值 5,655             85x 52x 38x 27x 50x 32x 23 0.3% 0.2% 15% 10% 6.4x #DIV/0! 1.33         44%

云南白药 000538 58.50 40,615          0.87 1.40 1.75 2.09     67x 42x 33x 28x 11x 9x 8 0.5% 0.3% 18% 22% 9.3x 7.5      1.00         42%

同仁堂  600085 38.74 20,177          0.55 0.69 0.77 0.94     71x 56x 50x 41x 7x 7x 6 0.5% 0.6% 10% 11% 6.5x 6.0      3.06         18%

广州药业 600332 21.97 12,984          0.26 0.32 0.43 0.52     84x 69x 51x 42x 4x 4x 4 0.2% 0.2% 7% 8% 5.2x 5.0      2.38         29%

东阿阿胶 000423 47.69 31,190          0.60 0.93 1.52 1.86     80x 51x 31x 26x 18x 16x 14 0.3% 0.7% 21% 32% 16.2x 14.0    0.87         59%

片仔癀  600436 67.91 9,507            0.93 1.38 1.62 2.06     73x 49x 42x 33x 13x 11x 10 0.8% 0.7% 17% 22% 10.8x 9.5      1.52         32%

康美药业 600518 15.60 34,300          0.23 0.35 0.55 0.81     68x 45x 28x 19x 50x 36x 127 0.4% 0.2% 14% 2% 0.8x 0.7      0.81         56%

贵州百灵 002424 38.09 8,959             0.47 0.67 0.96 1.32     80x 57x 40x 29x 59x 53x 33 0.0% 0.0% 35% 18% 4.9x 3.7      1.35         42%

中恒集团 600252 33.35 18,205           0.23 0.79 1.76 2.27     145x 42x 19x 15x 94x 32x 0.0% 0.0% 25% 32% 16.5x 6.6      0.24         177%

马应龙 600993 43.83 7,267             1.09 0.99 1.33 1.71     40x 44x 33x 26x 31x 35x 26 0.2% 0.7% 21% 15% 7.2x 5.7      4.11         11%

中新药业 600329 14.41 7,771             0.35 0.42 0.52 0.66     41x 34x 27x 22x 22x 21x 0.0% 0.0% 19% 15% 6.1x 3.4      1.50         23%

品牌中药——中值 9,233             70x 45x 32x 26x 36x 32x 18 0.2% 0.6% 16% 12% 8.2x #DIV/0! 1.35         33%

天士力 600535 38.92 20,099           0.61 0.89 1.07 1.21     63x 44x 36x 32x 11x 10x 9 1.0% 1.0% 16% 21% 9.1x 8.3      1.37         32%

康缘药业 600557 16.48 6,850             0.39 0.45 0.60 0.82     43x 37x 27x 20x 36x 29x 21 0.9% 0.8% 16% 15% 5.4x 4.7      1.48         25%

武汉健民 600976 22.66 3,476             0.32 0.47 0.61 0.73     71x 48x 37x 31x 50x 36x 26 0.2% 0.7% 6% 9% 4.3x 3.9      1.26         38%

昆明制药 600422 14.13 4,439             0.19 0.27 0.43 0.68     76x 53x 33x 21x 37x 29x 22 0.0% 0.4% 9% 12% 6.3x 5.3      1.02         52%

上海凯宝 300039 41.14 7,214             0.39 0.79 1.23 1.68     105x 52x 33x 24x 81x 45x 27 0.0% 0.7% 11% 9% 6.0x 3.1      0.67         77%

桂林三金 002275 23.91 10,855           0.68 0.78 0.96 1.16     35x 31x 25x 21x 27x 23x 20 0.0% 2.3% 24% 18% 6.2x 4.6      1.60         19%

仁和药业 000650 21.26 8,933             0.39 0.55 0.73 0.91     54x 39x 29x 23x 38x 27x 22 0.0% 1.4% 28% 23% 9.9x 6.3      1.07         36%

江中药业 600750 32.68 10,168           0.65 0.84 1.04 1.32     51x 39x 31x 25x 32x 29x 24 1.2% 0.9% 20% 21% 9.1x 6.1      1.45         27%

现代中药——中值 5,382             63x 44x 33x 25x 39x 31x 23 0.0% 0.6% 16% 12% 5.7x #DIV/0! 1.32         30%

恒瑞医药 600276 49.06 36,767           0.89 0.97 1.26 1.67     55x 50x 39x 29x 14x 11x 9 0.2% 0.0% 29% 22% 11.2x 8.7      2.65         19%

科伦药业 002422 145.03 34,807           1.78 3.08 4.01 5.19     81x 47x 36x 28x 56x 36x 28 0.0% 0.0% 27% 6% 5.2x 4.8      0.94         50%

华东医药 000963 30.00 13,022           0.87 0.76 1.02 1.28     34x 39x 29x 23x 22x 22x 18 0.0% 1.1% 33% 26% 9.6x 7.9      4.90         8%

康芝药业 300086 60.69 6,069             0.98 1.46 2.04 3.54     62x 42x 30x 17x 50x 50x 35 0.0% 0.0% 33% 26% 21.6x 18.6    0.93         45%

仙琚制药 002332 17.90 6,111            0.26 0.40 0.55 0.70     69x 44x 32x 26x 35x 29x 23 0.0% 1.7% 12% 11% 5.7x 4.9      0.97         46%

誉衡药业 002437 69.78 9,769             0.93 1.18 1.76 2.40 75x 59x 40x 29x 58x 46x 33 0.0% 0.0% 54% 18% 4.8x 4.3      1.58         38%

信立泰 002294 65.38 14,841           0.95 1.54 2.05 2.69     69x 42x 32x 24x 57x 36x 30 0.0% 1.5% 23% 19% 8.4x 5.3      0.91         47%

化学制剂药——中值 6,111             62x 45x 35x 27x 42x 35x 25 0.0% 0.0% 23% 16% 5.7x #DIV/0! 1.27         32%

双鹭药业 002038 55.84 14,126           0.96 1.08 1.63 2.21     58x 52x 34x 25x 15x 11x 9 0.4% 0.0% 28% 22% 11.1x 8.5      1.73         30%

天坛生物 600161 21.85 11,263           0.41 0.50 0.49 0.55     53x 43x 45x 40x 28x 25x 23 0.0% 0.0% 29% 20% 10.6x 7.6      4.92         9%

华兰生物 002007 43.01 24,783           1.06 1.24 1.56 2.01     41x 35x 28x 21x 30x 28x 23 0.5% 0.7% 44% 31% 12.2x 7.0      1.62         21%

沃森生物 300142 122.25 12,225           0.76 1.51 2.44 3.62     81x 50x 34x 114x 66x 40 0.0% 0.0% 56% 19% 44.2x 6.6      1.03         79%

辽宁成大 600739 31.91 29,020           1.47 1.45 1.76 2.17     22x 22x 18x 15x 19x 0.0% 0.0% 23% 17% #DIV/0! 2.39         9%

科华生物 002022 17.35 8,541             0.42 0.50 0.63 0.79     42x 35x 27x 22x 33x 29x 23 1.2% 1.2% 30% 27% 9.9x 7.2      1.49         23%

智飞生物 300122 35.59 14,236           0.58 0.72 0.94 1.27     61x 49x 38x 28x 52x 42x 33 0.0% 0.0% 64% 19% 6.9x 5.6      1.79         27%

生物制药——中值 8,541             58x 50x 34x 30x 33x 29x 24 0.2% 0.2% 19% 19% 10.0x #DIV/0! 1.42         32%

爱尔眼科 300015 36.56 9,762             0.35 0.47 0.67 0.99     106x 77x 54x 37x 53x 47x 33 0.0% 1.0% 13% 10% 7.8x 6.4      1.96         39%

通策医疗 600763 20.39 3,269             0.14 0.31 0.42 0.56     147x 66x 49x 36x 74x 45x 33 0.0% 0.0% 11% 13.1x 0.89         74%

医疗服务——中值 6,515             126x 72x 51x 37x 63x 46x 33 0.0% 0.5% 12% 10% 10.5x 6.4      1.42         57%

鱼跃医疗 002223 40.25 10,287           0.40 0.64 0.98 1.36     102x 63x 41x 30x 78x 45x 30 0.7% 0.2% 28% 28% 17.7x 13.8    1.10         57%

乐普医疗 300003 27.50 22,330           0.36 0.51 0.67 0.87     76x 54x 41x 32x 66x 49x 36 0.0% 0.9% 20% 20% 11.1x 9.4      1.49         37%

新华医疗 600587 28.36 3,811             0.31 0.45 0.59 0.64     92x 63x 48x 44x 56x 40x 30 0.2% 0.4% 7% 9% 5.5x 1.61         39%

山东药玻 600529 17.90 4,607             0.56 0.76 0.91 1.14     32x 23x 20x 16x 19x 16x 14 0.3% 0.6% 9% 11% 2.7x 2.4      0.86         27%

万东医疗 600055 16.41 3,552             0.32 0.27 0.33 0.40     52x 61x 50x 41x 38x 41x 34 0.4% 0.4% 13% 9% 6.3x 5.4      

医疗器械——中值 4,209             87x 63x 41x 31x 65x 47x 33 0.1% 0.3% 15% 11% 4.9x 4.4      1.55         38%

丽珠集团 000513 38.70 9,541             1.63 1.42 1.75 2.00     24x 27x 22x 19x 15x 14x 12 0.3% 0.0% 25% 16% 4.4x 3.6      7.44         4%

哈药股份 600664 21.17 26,293           0.78 0.91 1.05 1.22     27x 23x 20x 17x 20x 19x 2.8% 2.3% 16% 17% 4.2x 3.5      1.47         16%

复星医药 600196 12.52 23,843           1.31 0.58 0.72 0.88     10x 22x 17x 14x 8x 18x 15 0.8% 0.8% 48% 13% 3.0x 2.3      0.83-         -26%

双鹤药业 600062 26.99 15,430           0.84 1.00 1.17 1.43     32x 27x 23x 19x 23x 19x 17 0.5% 0.9% 14% 14% 4.1x 3.5      1.51         18%

三九医药 000999 23.25 22,759           0.72 0.87 1.05 1.30     32x 27x 22x 18x 23x 20x 17 0.9% 1.3% 21% 20% 5.7x 4.4      1.32         20%

双鹤药业 600062 26.99 15,430           0.84 1.00 1.17 1.43     32x 27x 23x 19x 23x 19x 17 0.5% 0.9% 14% 14% 4.1x 3.5      1.51         18%

综合性制药企业——中值 13,327           32x 27x 22x 19x 21x 19x 17 0.6% 0.5% 16% 15% 4.3x 3.6      1.29         20%

国药股份 600511 23.09 11,055           0.47 0.68 0.90 1.12     49x 34x 26x 21x 11x 10x 8 0.6% 0.0% 24% 27% 9.3x 7.9      0.90         38%

上海医药 601607 21.37 42,583           0.09 0.68 0.92 1.12     31x 23x 19x 6x 5x 4 0.2% 0.0% 10% 14% 4.4x 3.8      0.14         225%

九州通 600998 15.47 21,975           0.21 0.26 0.35 0.45     74x 60x 45x 35x 58x 43x 34 0.0% 0.0% 19% 13% 7.0x 6.2      2.09         29%

南京医药 600713 12.82 4,446             0.13 0.12 0.17 0.22     96x 105x 77x 57x 31x 34x 0.1% 0.0% 9% 4% 4.3x 3.8      8.78         12%

嘉事堂 002462 21.14 3,382             0.27 0.29 0.38 0.48     80x 73x 56x 44x 51x 50x 39 0.0% 0.0% 8% 5% 3.5x 3.4      3.76         19%

海王生物 000078 12.37 8,072             0.02 0.00 0.00 -       98x 0.0% 0.0% 2% 12.0x

第一医药 600833 12.97 2,067             0.25 0.00 0.00 -       52x 33x 0.5% 0.6% 11% 5.1x

英特集团 000411 10.64 2,207             0.15 0.20 0.27 0.37     70x 53x 39x 29x 22x 18x 0.0% 0.0% 21% 10.6x

桐君阁 000591 12.99 2,548             0.10 0.13 0.00 0.14     128x 100x 96x 51x 44x 0.0% 0.0% 6% 6% 6.7x #DIV/0! 1.00-         -100%

中国医药 600056 18.33 5,700             0.61 0.00 0.83 -       30x 19x 9 0.0% 1.1% 15% 0% 3.9x 1.8      -           17%

一致药业 000028 30.05 7,408             0.67 0.87 1.16 1.54     45x 35x 26x 20x 26x 22x 17 0.3% 0.3% 27% 24% 8.9x 6.4      1.10         31%

医药商业——中值 5,073             72x 60x 42x 35x 32x 34x 9 0.0% 0.0% 11% 6% 5.9x #DIV/0! 0.90         19%

7,023             67x 47x 34x 26x 38x 32x 24 0.0% 0.2% 16% 13% 5.9x #DIV/0! 1.35         34%

P/BEV/EBITDA Div.Yield

全行业——中值

ROEP/EEPS(Rmb)
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