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核心观点    

 
申购建议： 

 
公司合理股价在21.00-24.50元，考虑到创业板市场的独特性，建议

按21.00-22.05元申购。 
发行数据： 

 

项目 数值 

主要依据： 
公司是一家从事冠状动脉介入(PCI)医疗器械的研发、生产和销售

的企业，公司主导产品“血管内药物（雷帕霉素）洗脱支架系统”是公

司自主创新的核心产品，与国外和国内其他生产企业的产品相比，都具

备较强的竞争优势。现已覆盖了全国85%以上的开展冠状动脉介入手术

的医院，2008 年国内市场占有率约为25.8%。冠状动脉介入治疗(PCI)

市场潜力巨大，2000 年以来PCI 手术病例的年均复合增长率超过40%。

 

先天性心脏病封堵器是公司另一增长点，公司控股子公司上海形状

的封堵器销量约占国内市场份额的30%，位居市场第二位。2003—2008

年间，上海形状所处的先心病治疗器械细分市场容量保持了良好的增长

速度，销售收入平均增长率为25％，2009年1-6月销售收入较去年同期

增长64％。 

 

本次发行后，公司募集资金将主要投入心血管药物支架及输送系统

生产线技术改造建设项目、产品研发工程中心建设项目、介入导管扩产

及技术改造建设项目、介入导丝及鞘管产业化技术改造建设项目等，项

目达产后，公司现有产品的生产规模将得以扩大，产品线将得以拓展，

公司整体竞争力将进一步提升。 

 
 

 

我们预测公司09-11年EPS分别为0.70元，0.90元和1.15元。从公司

的产品结构和研发实力来看，可以说是国内医疗器械行业的优质投资标

的。考虑到公司行业地位和成长性因素，我们估计其09年PE在30-35倍

是合理的。以公司09年每股收益0.70元计算，公司的合理股价应为

21.00-24.50元。 

 

公司合理股价在21.00-22.05元，考虑到创业板市场的独特性，建议

按21.00-24.50元申购。 
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1、 本次发行一般情况 

图表 1：本次发行基本情况 

公司名称 乐普（北京）医疗器械股份有限公司

公司简称 乐普医疗

发行地 深圳

发行日期 2009.9.25
申购代码 300003
发行股数 不超过 4,100 万股

发行方式 网下询价,上网定价

发行后总股本 40,600
每股盈利（2008 年） 0.55

发行后全面摊薄每股收益（2008 年） 0.50

发行前每股净资产 1.57
资料来源：国都证券研究所、上市公司招股意向书 

2、公司基本情况 

2.1 公司概况 

乐普（北京）医疗器械股份有限公司前身为北京乐普医疗器械有限公司，成

立于1999年6月。 

公司主要从事冠状动脉介入医疗器械的研发、生产和销售，产品包括血管内

药物（雷帕霉素）洗脱支架系统、冠脉支架输送系统、PTCA球囊扩张导管、药物

中心静脉导管等，是国内高端医疗器械领域能够与国外产品形成强有力竞争的为

数较少的企业之一，同时也是国内第一家且目前惟一一家通过国家药监局实行的

《医疗器械生产企业质量管理体系规范》（GMP）试点检查审核的支架系统生产

企业。公司的主导产品 “血管内药物（雷帕霉素）洗脱支架系统”现已覆盖全

国85%以上开展冠状动脉介入手术的医院，市场占有率达25.80%，成为中国冠心

病介入治疗的主流产品。 
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2.2 股权结构 
 
图表 2:公司发行前股权结构图 

 

国务院国资委 
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资料来源：国都证券研究所、公司招股意向书 

图表 3：公司主要股东及持股比例 

发行前股本结构 发行后股本结构 

 
 

 

股东名称 股数(万 %) 股数(万 (%) 股) 比例( 股) 比例

一、有限售条件流通股 

11,990 32.85 11,740 28.92 

中船投资 7,683 21.05 7,523 18.53 

B 7,300 20.00 7,300 17.98 

美国 WP 公司 3,099 8.49 3,099 7.63 

    

七二五所 

rook 公司 

蒲忠杰 6,044 16.56 6,044 14.89 

100% 

100% 

中船重工集团 

21.05% 8.49% 32.85% 

100% 

七二五所

乐普（北京）医疗器械股份有限公司 

Brook 公司 美国WP公司 中船投资 蒲忠杰 苏荣誉

20.00% 16.56% 1.05% 

65.00%

100.00% 100.00%100.00%100.00% 

天地和协 上海形状 上海形记 乐普科技 

瑞祥泰康 

卫金帆 

36.85%
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苏荣誉 384 1.05 384 0.94 

全国社会保障基金理事会 —— —— 410 1.01 

二、本次发行流通股 - - 
4,100 10.10 

合计 
365，000，000 100.000 40,600 100.00 

资料来源：国都证券研究所、公司招股意向书 

3、经营分析 

3.1 冠状动脉介入治疗(PCI)市场潜力巨大 

冠心病是心血管疾病中较常见的一种疾病，它是供给心脏营养物质的血管— 

冠状动脉发生严重粥样硬化或痉挛，使冠状动脉狭窄或阻塞，形成血栓，造成管

腔闭塞，导致心肌缺血缺氧或梗塞的一种心脏病。 

根据世界卫生组织（WHO）统计，在2005 年全球有约1,750 万人死于心血管

疾病，占全球死亡人数的30%。目前，冠心病的治疗方法主要有药物治疗、外科

搭桥手术治疗和介入治疗三种方式。介入治疗是近二三十年逐步发展起来的治疗

冠心病的一种新的治疗方法，它通过特定的医疗器械在不开胸的前提下深入发生

阻塞血管进行治疗以达到血流恢复通畅的效果。介入治疗以其疗程短、创伤小、

疗效显著的优点。 

我国冠心病发病率已经接近美国等发达国家，目前冠心病患者达到2,000 万 

人，每年新增患者人数超过一百万。据统计，2007 年我国发生过心肌梗塞的病 

人有320 万例，而2007 年我国完成的PCI 病例仅有14.3 万例左右，心脏搭桥手 

术约1.8 万～2.0 万例。可见，近95%的心肌梗塞患者没有得到有效的治疗。而 

在人口为3 亿的美国，每年实施的PCI 例数高达100 万~120 万例；人口为1 亿 

多的日本，每年PCI 例数也达到28 万例。我国与发达国家在冠状动脉介入治疗 

领域还存在较大的差距。2008 年我国PCI 手术病例数超过18 万例，2000 年以

来PCI 手术病例的年均复合增长率超过40%。 

如果按照冠状动脉介入术（PCI）手术病例年均复合增长率30%推算，我国 

2012 年接受冠状动脉介入术置入的患者将达到53.09 万例。按平均每例冠状动

脉介入术（PCI）手术使用1.6 个支架系统计算，预计2012 年我国支架系统市场

需求量将达到85.03 万套。市场潜力十分巨大。 

 

而公司正是一家从事冠状动脉介入(PCI)医疗器械的研发、生产和销售的企

业，公司主导产品“血管内药物（雷帕霉素）洗脱支架系统”是公司自主创新与

产业化发展获得重大突破的核心产品，与国外和国内其他生产企业的产品相比，

都具备较强的竞争优势。现已覆盖了全国85%以上的开展冠状动脉介入手术的医

院，2008 年国内市场占有率约为25.8%。 
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图表 4：我国PCI手术病例变化趋势图 
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资料来源：国都证券研究所、公司招股意向书 

 

图表 5：我国支架系统使用量变化情况 

单位：万套
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资料来源：国都证券研究所、公司招股意向书 

 

 

3.2先心病封堵器—新的成长点 

先天性心脏病是一类常见的疾病，在新生婴儿中的发病率比较高，居我国出 

生缺陷性疾病的首位。我国是人口大国，每年新增先天性心脏病儿童患者约13 

万～15 万人，目前大约有200 多万名先天性心病患者等待治疗。除此之外，受 

 
                     第 5 页                                            研究创造价值 



                                                                                     公司研究 

医疗技术以及患者经济条件的限制，没有在婴幼儿时期进行及时治疗的中青年先 

天性心脏病患者，甚至老年患者，数量众多。据统计，2007 年我国进行先天性 

心脏病治疗的人数为15 万人，约8 万人通过介入方式进行治疗，使用了约2 万 

个封堵器。封堵器消费市场每年约以20%的速度递增，专家估计2008 年消费2.4

万个封堵器。 

 

2009 年前半年，国内封堵器市场占有率前三名的企业为北京华医圣杰、上

海形状和先健科技公司，共占据约90%的市场份额，其中上海形状的销量约占国

内市场份额的30%，位居市场第二位。2003—2008年间，上海形状所处的先心病

治疗器械细分市场容量保持了良好的增长速度，企业销售收入和盈利也达到较高

的增长速度， 2006—2008年销售收入平均增长率为25％，2009年1-6月销售收入

较去年同期增长64％。 

 

 
图表 6：我国封堵器使用量变化情况 
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资料来源：国都证券研究所、公司招股意向书 

 

4、 募集资金投向 

本次发行后，公司募集资金将主要投入心血管药物支架及输送系统生产线技

术改造建设项目、产品研发工程中心建设项目、介入导管扩产及技术改造建设项

目、介入导丝及鞘管产业化技术改造建设项目等，项目达产后，公司现有产品的

生产规模将得以扩大，产品线将得以拓展，公司整体竞争力将进一步提升。 

 

 

图表 7：  募集资金投向的项目 

项目名称 总投资（万元） 

心血管药物支架及输送系统生产线技术改造建设项目 19,234 

产品研发工程中心建设项目 6,641 

介入导管扩产及技术改造建设项目 18,160 

介入导丝及鞘管产业化技术改造建设项目 7,638 

 合计  51,673 
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资料来源：公司招股意向书 

 

5、盈利预测 
 

图表 8：盈利预测表（万元）                                          

2008A 2009E 2010E 2011E

营业总收入 39,388 56,018  72,763  94,642 

     营业收入 39,388 56,018  72,763  94,642 

营业总成本 19,459 23,681  31,164  41,091 

     营业成本 8,439 10,665  14,975  21,000 

     营业税金及附加 20 112  146  189 

     销售费用 7,047 7,282  9,095  11,357 

     管理费用 4,082 5,602  6,912  8,518 

     财务费用 -446 -280  -364  -473 

     资产减值损失 318 300  400  500 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 -1 0  0  0 

     投资净收益 124 0  0  0 

营业利润 20,051 32,337  41,599  53,551 

     加：营业外收入 181 0  0  0 

     减：营业外支出 62 0  0  0 

利润总额 20,170 32,337  41,599  53,551 

     减：所得税 53 4,042  5,200  6,694 

净利润 20,117 28,295  36,399  46,857 

     减：少数股东损益 -20 28  36  47 

归属于母公司的净利润 20,137 28,266  36,362  46,810 

每股收益 0.55 0.70  0.90  1.15 

资料来源：国都证券研究所、公司招股意向书 

6、估值定价 

我们预测公司09-11年EPS分别为0.70元，0.90元和1.15元。从公司的产品

结构和研发实力来看，可以说是国内医疗器械行业的优质投资标的。考虑到公司

行业地位和成长性因素，我们估计其09年PE在30-35倍是合理的。以公司09年每

股收益0.70元计算，公司的合理股价应为21.00-24.50元。 

 

7、申购建议 

公司合理股价在21.00-24.50元，考虑到创业板市场的独特性，建议按

21.00-24.50元申购。 
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国都证券投资评级 
 
 

表1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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