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证券研究报告·A股公司简评 医疗器械 

创新器械产品持续放量，进

一步拓展消费医疗领域 

 

核心观点 

公司 2022 年年报及 2023 年一季报业绩符合我们的预期。短期

来看，公司心血管创新器械产品有望持续放量，消费医疗类产

品有望成为新的增长点；中长期来看，公司持续加大研发投入，

丰富的研发管线有望贡献长期成长动力。乐普医疗作为国内心

血管平台型公司，在研发、销售、品牌等方面具有优势，有望

实现收入、利润的稳健增长。 

事件 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报 

2023 年 4 月 25 日，乐普医疗发布 2022 年年报及 2023 年

一季报。公司 2022 年实现营收 106.09 亿元（-0.47%），归母

净利润 22.03 亿元（+28.12%），扣非归母净利润 21.42 亿元

（+15.50%）。EPS 为 1.22 元/股。 

简评 

22 年业绩符合我们的预期，器械板块常规业务稳健增长  

公司 2022 年实现营收 106.09 亿元（-0.47%），归母净利

润 22.03 亿元（+28.12%），扣非归母净利润 21.42 亿元

（+15.50%）。其中 Q4 单季度营收 28.48 亿元（+40.62%），单

季度归母净利润 3.93 亿元（上年同期为-2.02 亿元），单季度

扣非归母净利润 3.38 亿元（上年同期为-2.30 亿元）。公司年

报业绩符合我们的预期，2021 年新冠抗原等疫情相关产品收

入贡献较高，剔除疫情相关产品 2022 年收入同比增长 19.64%。 

分产品线来看，2022 年医疗器械板块收入 58.79 亿元

（-4.71%），剔除新冠抗原等疫情相关产品后，器械板块常规

业务同比增长 35.64%。其中心血管植介入创新产品组合（药

物涂层球囊、生物可吸收支架、切割球囊、左心耳封堵器、氧

化膜系列封堵器、全降解封堵器）同比增长 43.60%。药品板

块 2022 年实现收入 34.38 亿元（+5.52%），其中制剂收入 29.89

亿元（+6.06%），原料药收入 4.49 亿元（+2.06%），药品板块

恢复增长趋势。医疗服务及健康管理板块 2022 年实现收入

12.93 亿元（+4.91%），剔除疫情相关产品后同比增长 11.73%。  
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
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分地区来看，国内业务收入 95.29 亿元（+38.10%），海外业务收入 10.81 亿元（-71.25%）。海外业务

2021 年基数较高，主要由于新冠抗原等疫情相关产品销售贡献较大。公司 2022 年新增 53 项产品的 CE 认

证，目前已在海外 150 多个国家和地区实现销售，后续海外收入占比有望进一步提升。 

2023 年一季报业绩符合我们的预期，股份支付及汇兑损益对表观业绩带来一定影响 

2023 年一季度公司实现营收 24.37 亿元（-4.39%），归母净利润 5.97 亿元（+9.45%），扣非归母净利润

5.62 亿元（+2.78%）。业绩符合我们的预期，收入端同比下降主要由于上年同期新冠抗原收入基数较高，

及医院端收入受年初疫情影响有所下降。器械板块中，心血管类耗材手术量 1 月基本处于停滞状态，2-3

月实现恢复性高速增长；药品板块 Q1 收入基本持平；医疗服务及健康管理板块 Q1 收入同比增长 16.06%。 

研发投入进入收获期，心血管领域创新产品有望陆续获批 

2022 年公司研发投入 12.84 亿元，占营业收入比例为 12.10%，同比提升 1.67pp。其中研发投入资本化

金额为 3.27 亿元，占研发投入的 25.44%。公司建立了丰富的心血管产品研发矩阵，并拥有经验丰富的销

售团队，产品获批后有望快速放量。 

1）2022 年公司血流储备分数仪及一次性使用压力微导管（FFR）、外周小切割球囊等重点产品已获批

上市，今年有望开始贡献收入增量。 

2）冠脉植介入领域重点产品脉冲声波球囊目前已向 NMPA 提交注册申请，锚定球囊正准备提交注册

申请。 

3）结构性心脏病领域重点产品生物可降解房间隔（ASD）封堵器预计将于 2023 年 Q2 向 NMPA 提交注

册申请；可降解左心耳（LAA）封堵器目前已处于临床试验阶段；生物可降解传统卵圆孔未闭封堵器已向

NMPA 提交注册申报正在发补中，预计 23 年内获批上市。 

4）瓣膜领域重点产品 ScienCrown 经导管主动脉瓣膜系统已完成临床入组，预计 23 年 Q4 向 NMPA 提

交注册申请，MemoClip-A 经心尖二尖瓣夹修复系统预计 23 年 Q2 完成入组，23 年 Q4 向 NMPA 提交注册

申请。 

持续拓展消费医疗领域，推进基于 AI 技术的健康管理业务 

公司在消费医疗领域持续加大投入，目前在皮肤科、眼科、齿科等领域均已有产品获批。齿科领域，

子公司乐普乐齐专注儿童和成人隐形正畸；眼科领域，下属公司上海菁视代理销售角膜塑形镜及配套护理

产品，下属公司菁眸的角膜塑形镜也已于近期获批上市。皮肤科领域，公司利用材料学研发平台，布局了

一系列注射类皮肤科产品。公司在生命体征监测领域，已建立围绕 AI-ECG 的丰富产品线，已与全国 14000

多家医疗机构合作，心电实时数据累计量已超 2.2 亿份，心电报告总量达 380 万。未来公司也将围绕生命

指征监测（心电、血压）、血液生物标志物检测（血糖、肌酐、尿素氮等）、心血管医学影像（DSA 、心脏

超声）三大领域，持续推进 AI 技术在医疗领域的应用。 

财务指标基本正常，毛利率稳中有升 

公司 2022 年毛利率为 62.46%（+1.45pp），其中医疗器械毛利率为 59.68%（+1.37pp），药品毛利率为

73.47%（+1.33pp），医疗服务及健康管理毛利率为 45.76%（+0.66pp），各项业务毛利率均有一定幅度提升。

销售费用率 19.17%（-0.62pp），管理费用率 7.00%（+1.89pp），财务费用率 0.87%（-0.74pp），研发费用率

9.02%（-1.41pp）。经营活动产生的现金流量净额约为 27.91 亿元（-8.86%），经营活动现金流出同比增速略
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高于现金流入增速。存货周转天数增加 44.4 天至 190.0 天，存货的增加主要系公司基于供应链管理进行战

略性备货增加所致。应收账款周转天数减少 3.0 天至 60.6 天，基本保持稳定。 

2023 年 Q1 毛利率为 66.95%（+3.25pp），毛利率提升预计主要系毛利率较低的疫情相关产品收入占比

下降所致。销售费用率 18.09%（-0.37pp），管理费用率 7.95%（+1.03pp），财务费用率 2.23%（+1.08pp），

研发费用率 9.42%（+1.09pp）。经营活动产生的现金流量净额约为-1.34 亿元（-130%），主要由于 2022Q4

新冠应急产品收到的预收款因客户需求减弱产生较多退款、电商平台部分销售款结算延迟等因素所致。 

短期有望受益于心血管创新产品放量，中长期看好公司平台型布局的成长潜力 

短期来看，公司心血管创新器械产品有望持续放量，消费医疗类产品有望成为新的增长点；中长期来

看，公司持续加大研发投入，丰富的研发管线有望贡献长期成长动力。乐普医疗作为国内心血管平台型公

司，在研发、销售、品牌等方面具有优势，有望实现收入、利润的稳健增长。预计 2023-2025 年归母净利

润分别为 25.09、29.12、33.60 亿元，增速分别为 13.9%、16.0%、15.4%。以 2023 年 4 月 28 日收盘价（23.92

元）计算，2022-2024 年 PE 分别为 18、15、13 倍。维持买入评级。 

风险提示： 

1）集中带量采购降价幅度超预期：未来不排除公司现有商业化产品品类纳入集中带量采购政策中，

如果相关产品降价幅度超过市场预期，将影响公司的盈利能力。 

2）市场推广不及预期：如果目前商业化的产品扩展市场进度晚于市场预期，则相关公司的业绩增长

或受到一定影响。 

4）在研管线进度不及预期：公司产品布局广，在创新医疗器械、消费医疗等领域均有产品布局，部

分在研产品研发进度有可能不及预期，对公司后续收入及利润增长带来不利影响。 

4）新冠疫情反复：如果新冠疫情出现反复，可能对公司的供应链、产能以及下游经销商销售造成影

响，进而对公司业绩带来不利影响。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10,609 10,823 12,575 14,633 

    增长率(%) -0.5% 2.0% 16.2% 16.4% 

归属母公司股东净利润 2203 2509 2912 3360 

    增长率(%) 28.1% 13.9% 16.0% 15.4% 

每股收益(EPS) 1.17 1.33 1.55 1.79 

市盈率(P/E) 20 18 15 13 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 财务预测 

 
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润表（百万元）       

营业收入 8039  10660  10609  10823  12575  14633  

营业成本 2654  4157  3983  3919  4627  5481  

营业税金及附加 90  114  117  120  139  162  

销售费用 1839  2109  2034  2035  2339  2693  

管理费用 1343  1656  1700  1765  1991  2279  

财务费用 267  172  93  80  87  95  

投资收益 (154) (397) (75) 20  10  10  

资产减值及公允价值变动 473  39  42  50  50  50  

其他收入 (16) 51  (27) 0  0  0  

营业利润 2149  2145  2623  2975  3452  3984  

营业外净收支 54  2  (11) 0  0  0  

利润总额 2203  2146  2612  2975  3452  3984  

所得税费用 326  366  367  418  485  560  

少数股东损益 75  61  42  48  55  64  

归属于母公司净利润 1802  1719  2203  2509  2912  3360  

       

资产负债表（百万元） 
      

现金及现金等价物 2434  3798  5467  5578  6480  7541  

应收款项 2261  1893  2132  2175  2527  2940  

存货净额 1424  1939  2267  2200  2574  3058  

其他流动资产 381  486  601  540  638  767  

流动资产合计 6577  8147  10749  10775  12500  14588  

固定资产 2706  3341  4118  4638  5156  5589  

无形资产及其他 1386  1399  1370  2402  3543  4804  

投资性房地产 6649  6740  7018  7018  7018  7018  

长期股权投资 839  1072  1229  1467  1705  1943  

资产总计 18157  20699  24484  26299  29922  33942  

短期借款及交易性金融负债 3004  834  1941  4134  6717  8863  

应付款项 821  1363  1520  1312  1577  1916  

其他流动负债 987  1136  1862  1435  1699  2150  

流动负债合计 4812  3332  5323  6881  9993  12929  

长期借款及应付债券 2334  3883  2238  738  (762) (1762) 

其他长期负债 474  1210  552  619  667  486  

长期负债合计 2808  5093  2790  1357  (95) (1276) 

负债合计 7619  8425  8114  8238  9898  11653  

少数股东权益 665  800  1224  1258  1297  1343  

股东权益 9873  11474  15146  16804  18727  20946  

负债和股东权益总计 18157  20699  24484  26299  29922  33942  
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2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金流量表（百万元） 
      

净利润 1802  1719  2203  2509  2912  3360  

资产减值准备 (322) (49) 29  29  8  7  

折旧摊销 388  392  410  386  484  545  

公允价值变动损失 (473) (39) (42) (50) (50) (50) 

财务费用  267  172  93  80  87  95  

营运资本变动 (1661) 1034  (705) (456) (236) (411) 

其它 370  88  1  5  31  38  

经营活动现金流 104  3146  1896  2423  3149  3490  

资本开支 0  0  (2118) (1917) (2102) (2196) 

其它投资现金流 25  45  (250) 0  0  0  

投资活动现金流 (298) (188) (2526) (2155) (2340) (2434) 

支付股利、利息 (643) (636) (642) (852) (988) (1141) 

其它融资现金流 4676  (499) 2426  2194  2582  2146  

融资活动现金流 674  (1594) 2301  (158) 94  5  

现金净变动 480  1364  1670  110  903  1061  

货币资金的期初余额  1954  2434  3798  5467  5578  6480  

货币资金的期末余额  2434  3798  5467  5578  6480  7541  

资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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北京大学生物医学工程博士。2017 年加入中信建投研究发展部，负责医疗器械和医疗

服务板块，研究勤奋、全面，深度跟踪医疗器械产业趋势和研究成果。 

李虹达 

北京大学金融硕士、理学/经济学双学士。2021 年加入中信建投研究发展部。主要覆

盖医疗器械行业。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6
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