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6－12 个月目标价： 34.00 元 

当前股价： 25.58 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3022.75 

总股本(百万) 812 

流通股本(百万) 281 

流通市值(亿) 72 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.54 

资产负债率 7.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

乐普医疗 -9.03 -2.44 -0.12 

上证综合指数 3.03 7.80 7.69 
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相关报告 
《乐普医疗-业绩符合预期，新获批无载体

药物支架将提升市场占有率》2011-2-12 

《乐普医疗-收购思达公司，产业链进一步

延伸》2010-11-21 
《乐普医疗-战略布局初具雏形，高增长有

望延续》2010-11-16 

乐普医疗 300003 推荐

无载体药物支架将提升市场份额，未来更多业绩支撑点 

近日参加了公司2010年度业绩说明会，与管理层进行了交流。 

投资要点： 

 支架系统收入占比下降，毛利率提升。支架系统实现收入57948.9万，同

比增长31.2%；收入占比从09年的78.1%降低到75.2%，毛利占比从09年的

87.2%降低到84.7%，产品集中风险得到降低；毛利率从09年91.16%提升

到93.28%（得益于药物支架系统销量提升及生产国产化进程）； 

 封堵器迎来政策性机会。2010年封堵器实现收入5418万元，同比增长

27.96%，收入占比7%。2010年由卫生部牵头实施对农村先天性心脏病儿

童的医疗救治工作，封堵器业务将直接受益，预计未来收入增速超30%；

 无载体药物支架将提升市场份额。无载体药物支架的安全性（远期血栓

风险）与裸支架相当，有效性（再狭窄率）与药物支架相当，且缩短患

者术后服药时间；待进入招标体系且经过一段时间推广之后，有望在11

年下半年开始贡献收入，未来2～3年将逐步成为主力品种； 

 支架相关 ﹑耗材 海外市场和并购11年有望贡献较多业绩。PCI手术中支架

与相关耗材的比约7：3，未来2～3年支架相关耗材有望达到收入规模的

10～15%；海外市场（ ﹑支架相关耗材 ﹑封堵器 裸支架等）10年收入近1000

万，已在39个国家建立了代理商且13项产品通过CE认证，未来2～3有望

达到收入规模的10%；10年并购或参股公司卫金帆（4月收购剩余63.15%

股权，10年收入1054万，利润211.8万）﹑北京思达（11月份收购100%股

权，10年收入2298万，利润1104万）﹑陕西秦明（12月份参股30.46%，

10年收入11640万，利润1157万）在11年都会形成业绩增量；公司募集资

金还剩近8亿，会持续通过并购获得新产品； 

 维持推荐评级。我们预测公司11-13年EPS为0.68、0.92、1.22元，对应

12年P/E为27.72倍；行业壁垒较高且公司已初步完成战略布局，可给予

一定溢价，维持6～12个月目标价34元。 

 风险提示:支架降价风险、无载体含药支架市场推广未达预期风险 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 770 1049  1463 1967 
同比(%) 36% 36% 40% 34%
归属母公司净利润(百万元) 410 549  749 992 
同比(%) 40% 34% 36% 32%
毛利率(%) 82.9% 81.8% 81.0% 80.3%
ROE(%) 19.9% 22.8% 25.6% 27.7%
每股收益(元) 0.51 0.68  0.92 1.22 
P/E 50.60 37.83  27.72 20.94 
P/B 10.05 8.61  7.09 5.80 
EV/EBITDA 42 32  23 17 

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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1574  1840  2312 2924 营业收入 770  1049  1463 1967 
  现金 1214  1359  1625 1984 营业成本 132  191  279 388 

  应收账款 160  226  315 423 营业税金及附加 2  2  3 4 

  其它应收款 16  0  0 0 营业费用 114  156  217 292 

  预付账款 65  94  137 191 管理费用 73  99  139 187 

  存货 102  149  217 301 财务费用 -23  -26  -30 -36 

  其他 18  13  18 25 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 653  667  747 819 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  7  8 9 

  固定资产 177  320  453 552 营业利润 469  632  863 1142 

  无形资产 4  4  4 4 营业外收入 5  0  0 0 

  其他 472  343  290 263 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 2227  2508  3059 3744 利润总额 473  632  863 1142 

流动负债 150  95  126 160 所得税 62  82  112 148 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 411  550  751 994 

  应付账款 33  49  71 99 少数股东损益 0  1  1 2 

  其他 117  46  55 61 归属母公司净利润 410  549  749 992 

非流动负债 10  0  0 0 EBITDA 463  619  854 1134 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.51  0.68  0.92 1.22 

  其他 10  0  0 0    
负债合计 160  95  126 160 主要财务比率   

 少数股东权益 0  1  2 4 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 812  812  812 812 成长能力   
  资本公积 735  735  735 735 营业收入 36.3% 36.2% 39.5% 34.5%

  留存收益 519  865  1383 2032 营业利润 43.3% 34.7% 36.5% 32.4%

归属母公司股东权益 2066  2412  2931 3580 归属于母公司净利润 40.5% 33.8% 36.5% 32.4%

负债和股东权益 2227  2508  3059 3744 获利能力   

    毛利率 82.9% 81.8% 81.0% 80.3%
现金流量表    净利率 53.3% 52.4% 51.2% 50.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 19.9% 22.8% 25.6% 27.7%

经营活动现金流 374  354  559 757 ROIC 45.0% 50.0% 55.4% 60.2%
  净利润 411  550  751 994 偿债能力   

  折旧摊销 17  13  20 27 资产负债率 7.2% 3.8% 4.1% 4.3%

  财务费用 -23  -26  -30 -36 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0  -7  -8 -9 流动比率 10.48  19.46  18.37 18.28 

营运资金变动 -56  -169  -174 -219 速动比率 9.80  17.89  16.65 16.40 

  其它 26  -7  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -328  -14  -92 -91 总资产周转率 0.38  0.44  0.53 0.58 

  资本支出 146  50  100 100 应收账款周转率 6  5  5 5 

  长期投资 -48  0  0 0 应付账款周转率 5.53  4.66  4.67 4.58 

  其他 -230  36  8 9 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -101  -195  -201 -307 每股收益(最新摊薄) 0.51  0.68  0.92 1.22 

  短期借款 -30  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.44  0.69 0.93 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.54  2.97  3.61 4.41 

  普通股增加 406  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -398  0  0 0 P/E 50.60  37.83  27.72 20.94 

  其他 -79  -195  -201 -307 P/B 10.05  8.61  7.09 5.80 

现金净增加额 -55  145  266 359 EV/EBITDA 42  32  23 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 
研究团队简介 
中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，2008 年新财富最佳分析师医

药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。2010 年财经风云榜最佳证券分析师（医药行业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研究所，负责化学药、

医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5年医疗器械行业从业经验，2010年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医药股研究； 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具
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的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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