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重磅药品及全降解支架有望相继驱动

公司持续高增长，搭建心血管及慢性病

全产业链闭环成长空间巨大 
■公司目前已经整合了从设备到耗材、药品、试剂等心血管慢性病全产

业链资源，并通过与基层医院心血管科室合作介入导管治疗室来实现

设备、耗材、药品等产品盈利，形成了良好的盈利模式闭环：公司通

过与基层医院心血管科室合作介入导管治疗室、建设互联网医院等方

式实现医疗资源的下沉，率先在尚未充分开垦的基层医疗服务市场跑

马圈地，通过为基层医院提供专家培训及硬件设施，形成合作黏性，

下属的器械、药品、IVD 等业务藉此避开城市三甲医院的白热化竞争，

实现“农村包围城市”的发展战略。2016 年，公司来自合作介入导管

治疗室为公司带来的设备及耗材收入 4.1 亿元，同比增长 50%，保持高

速发展态势。目前合作医院介入中心导管室数量已经超过 140 家，2020

年有望达到 360 家以上，届时将形成独特的渠道优势和从设备到器械、

耗材、药品到诊断试剂等全产业链实现盈利模式落地的护城河。 

 

■药品板块高速增长是未来 3~5 年拉动公司业绩高增长的核心引擎：

过去 3 年，公司药品板块收入从 2013 年 5743 万元增长到 2016 年 11.5

亿元，3 年复合增速 172%，2013 年并购新帅克后，氯吡格雷收入从 2013

年 3500 万元增长到 2016 年 4.4 亿元，3 年复合增速 133%，2015 年并购

新东港后，阿托伐他汀收入当即从 2015 年的 6743 万元增长到 2016 年

的 1.7 亿元。我们预计，未来公司药品板块有望继续保持高速增长，主

要来自两大逻辑：第一，公司拥有合作介入导管室的独特渠道优势，

且处于快速扩张阶段，有望拉动相关耗材和药品继续保持快速增长，

同时，公司深耕 OTC 渠道和基层市场，对并购的药品输出渠道力及品

牌力，我们预计未来上述公司渠道优势还将持续发力拉动公司相关药

品板块高增长；第二，当前公司拥有氯吡格雷、阿托伐他汀、氨氯地

平、缬沙坦、左西孟旦等多个重磅品种，特别是氯吡格雷和阿托伐他

汀国内市场容量均在数十亿级别，公司上述品种有望于明年内或明年

初陆续取得一致性评价。目前，无论是氯吡格雷还是阿托伐他汀，均

由外资原研和首仿占据绝大部分市场份额，除了先发优势和医院一品

两规限制外，原研药品和首仿在招标分组方面具有优势，中标价显著

高于后来者，由于在此前医院药品加成时代，医院倾向于采购价格高

者，但是随着医院全面取消药品加成、医保控费和医院控制药占比背

景下，通过一致性评价的国产药品将与原研和首仿不再具有质量差距，

届时，价格较低的产品从而凭借性价比优势加速进口替代。依托于公
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司强大的销售网络，氯吡格雷、阿托伐他汀等品种在通过一致性评价

后有望进入三甲大医院，市场份额有望快速攀升。受益于市场供给结

构的优化，以及深耕基层所带来的增量市场，药品板块未来 3~5 年有

望继续维持高速成长的态势。2017 年一季度公司药品板块依旧保持高

速增长，一季报中同时披露，乐观维持制剂业务净利润全年 60%以上

增长的预期 

 

■PCI 手术有望保持每年 15-20%的增速，支架市场不断扩大：随着老龄

化的不断加剧，我国冠心病发病及死亡率逐年攀升，PCI 手术量增速

近年来回升势头明显，未来有望保持每年 15-20%的增速，同时，根据

年报披露，公司可降解支架 NeoVas 已获准按照《创新医疗器械特别

审批程序（试行）》优先办理注册审批，我们判断大概率于 2018 年下

半年在国内率先上市，预计未来有望对传统支架实现 15%以上的替代，

新支架产品利润率显著高于现有支架，因此，我们预计，从 2019 年开

始，公司支架业务收入和利润增速有望重新回到 30%~40%高增长。双

腔起搏器、左心耳封堵器也开始逐步推广，总的来说，未来 1-2 年，

公司器械板块将陆续有大品种上市，为后续中长期的业绩成长打开空

间。 

 

■公司管理正在不断理顺，经营活力逐渐释放：公司最初作为中船重工

的一个投资项目而成立，国资背景浓厚，上市以来，随着中船重工的

多次减持，公司已逐渐过渡为一家以董事长蒲忠杰为核心的民营企业，

经营活力不断释放，业绩增速也逐年走高。董事长蒲总去年年底以来

连续 8 次通过自己及其实际控制的宁波厚德义民增持公司股份彰显信

心，增持股份合计 6044 万股，占总股本 3.39%，成交均价 19.98 元。 

 

■投资建议：1、拥有氯吡格雷并贡献主要利润的信立泰已经达到 350

亿市值、拥有阿托伐他汀并贡献主要利润的德展健康已经达到 170 亿

市值，公司氯吡格雷和阿托伐他汀若顺利通过一致性评价，未来增长

空间巨大；2、除了药品板块，公司可降解支架是盈利能力强、产品空

间大的下一个重磅单品，有望于 2018 年获批，并在 2019 年开始贡献利

润。3、公司核心逻辑和竞争力不仅是我们看到的上述单一的各个药品

和器械，而是具有全产业链从设备、耗材、药品、诊断试剂及医疗服

务的整合能力，不仅能够整合，还凭借强大执行力和销售能力通过合

作介入导管治疗室、OTC 渠道下沉等多种方式，实现了产业链的盈利

模式闭环，经过多年累积，公司已经形成了自身独特优势、构筑了护

城河，公司不是一个简单的“1+1”和“器械耗材+药品”简单组合的

公司，而是“整合全产业链资源+打造心血管及慢性病闭环”的全方位

医疗服务公司。 

 

我们预计 NeoVas 可降解支架 2018 年下半年获批、以及氯吡格雷、阿

托伐他汀、氨氯地平、缬沙坦 2018 年内通过一致性评价纳入预期。基
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于上述条件，我们预计公司 2017~2019 年收入增速分别为

28.79%/31.97%/32.06%，净利润增速分别为 35%/37%/39%,EPS 分

别为 0.52/0.71/0.99 元，相对当前股价，PE 分别为 40X、29X、21X。

首次给予买入-A 的投资评级，未来 12 个月目标价为 27.00 元。 

 

■风险提示：现有支架产品出现大幅度降价；可降解支架审批进度不达

预期；一致性评价结果不达预期 

 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2,768.7 3,467.7 4,466.2 5,893.8 7,783.1 

净利润 520.9 679.3 917.9 1,261.0 1,756.7 

每股收益(元) 0.29 0.38 0.52 0.71 0.99 

每股净资产(元) 2.70 3.11 3.42 4.15 5.17 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 70.2 53.8 39.8 29.0 20.8 

市净率(倍) 7.6 6.6 6.0 4.9 4.0 

净利润率 18.8% 19.6% 20.6% 21.4% 22.6% 

净资产收益率 11.2% 12.4% 15.2% 17.1% 19.1% 

股息收益率 0.4% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 22.2% 18.6% 21.4% 22.4% 31.4%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 核心逻辑 

近五年来，公司通过一系列外延并购，实现了心血管治疗领域全产业链的布局，搭建起了属

于乐普医疗的心血管医疗服务闭环生态系统。依托于多年累积的专家资源、品牌力、渠道里

所构筑的强大护城河，公司正在把业务触角逐渐向县级以下基层市场延伸。基层地区心血管

病患者基数庞大，医疗资源却仍然十分匮乏，大量刚性需求无法满足（如 ST 抬高急性心梗

需要在 6 小时内接受 PCI 治疗），随着国家分级诊疗政策的不断推进，县乡镇地区相对落后

的医疗服务水平及基层患者日益增长的需求之间的矛盾日益加剧。 

 

在此背景下，公司通过与基层医院合作介入导管室、建设互联网医院等方式实现医疗资源的

下沉，率先在尚未充分开垦的基层医疗服务市场跑马圈地，下属的器械、药品、IVD 等业务

也藉此避开城市三甲医院的白热化竞争，实现“农村包围城市”的发展战略，近年来持续高

速增长，随着基层市场需求的进一步释放，未来工业板块业绩增长仍具备充分的想象空间。 

我们认为，介入导管室的合作是公司当下最为重要的战略布局，其对公司未来发展的影响及

潜在价值尚未被市场充分认知。整体来看，公司已经从一家单纯的心血管器械龙头，逐步发

展成为一个贯通上下游产业链、坐拥庞大基层市场、具备大格局发展空间的心血管医疗一站

式综合服务商，亟待价值重估。 

 

1.1. 与基层医院合作导管室，率先切入基层心血管医疗服务市场，取得先发优势 

我国县乡镇地区心血管病患者基数庞大，医疗资源却十分匮乏，存在着巨大的刚需市场尚未

被充分开垦。随着分级诊疗政策的推动，患者留在基层就医将是大势所趋。顺应行业趋势，

公司率先启动与基层医院合作介入导管室的战略，通过为基层医院提供专家培训及硬件设施，

形成合作黏性，一方面提升基层医院承接 PCI 手术的能力，助力患者留在基层就医；同时也

显著拉动器械、药品在基层市场的放量。2016 年，公司来自合作介入导管治疗室为公司带

来的设备及耗材收入 4.1 亿元，同比增长 50%，保持高速发展态势。目前导管室数量已经超

过 140 家，我们预计 2020 年有望达到 360 家以上，在基层心血管疾病治疗产业上一家独大。 

 

1.2. 药品板块业务高速增长是未来 3~5 年拉动公司业绩高增长的核心引擎 

过去 3 年，公司药品板块收入从 2013 年 5743 万元增长到 2016 年 11.5 亿元，3 年复合增

速 172%，2013 年并购新帅克后，氯吡格雷收入从 2013 年 3500 万元增长到 2016 年 4.4

亿元，3 年复合增速 133%，2015 年并购新东港后，阿托伐他汀收入当即从 2015 年的 6743

万元增长到 2016 年的 1.7 亿元。 

 

我们预计，未来公司药品板块有望继续保持高速增长，主要来自两大逻辑：第一，公司拥有

合作介入导管室的独特渠道优势，且处于快速扩张阶段，有望拉动相关耗材和药品继续保持

快速增长，同时，公司深耕 OTC 渠道和基层市场，对并购的药品输出渠道力及品牌力，我

们预计未来上述公司渠道优势还将持续发力拉动公司相关药品板块高增长；第二，当前公司

拥有氯吡格雷、阿托伐他汀、氨氯地平、缬沙坦、左西孟旦等多个重磅品种，特别是氯吡格

雷和阿托伐他汀，根据米内数据测算，国内市场容量均在数十亿级别，公司上述品种有望于

明年内或明年初陆续取得一致性评价。目前，无论是氯吡格雷还是阿托伐他汀，均由外资原

研和首仿占据绝大部分市场份额，除了先发优势和医院一品两规限制外，原研药品和首仿在

招标分组方面具有优势，中标价显著高于后来者，由于在此前医院药品加成时代，医院倾向

于采购价格高者，但是随着医院全面取消药品加成、医保控费和医院控制药占比背景下，通

过一致性评价的国产药品将与原研和首仿不再具有质量差距，届时，价格较低的产品从而凭

借性价比优势加速进口替代。依托于公司强大的销售网络，氯吡格雷、阿托伐他汀等品种在

通过一致性评价后有望进入三甲大医院，市场份额有望快速攀升。受益于市场供给结构的优

化，以及深耕基层所带来的增量市场，药品板块未来 3~5 年有望继续维持高速成长的态势。 
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1.3. PCI 手术有望保持每年 15-20%的增速，支架市场不断扩大 

随着老龄化的不断加剧，我国冠心病发病及死亡率逐年攀升，PCI 手术量增速近年来回升势

头明显，未来有望保持每年 15-20%的增速，同时，根据年报披露，公司可降解支架 NeoVas

已获准按照《创新医疗器械特别审批程序（试行）》优先办理注册审批，将有效缩短

产品注册周期，加快产品的上市速度，有望成为国内第一个上市的国产完全可降解

支架产品。我们判断，NeoVas 大概率于 2018 年下半年在国内率先上市，预计未来有望对

传统支架实现 15%以上的替代，新支架产品利润率显著高于现有支架，因此，我们预计，从

2019 年开始，公司支架业务收入和利润增速有望重新回到 30%~40%高增长。双腔起搏器、

左心耳封堵器也开始逐步推广，总的来说，未来 1-2 年，公司器械板块将陆续有大品种上市，

为后续中长期的业绩成长打开空间。 

 

2. 药品板块高速增长是未来 3~5 年拉动公司业绩高增长的核心引擎 

2.1. 公司依托于在心血管器械领域多年的资源积累及良好的口碑，对药品业务输

出渠道力及品牌力，药品板块带动公司业绩增速全面上移 

公司原先是一家单纯的心血管领域医疗器械公司，国内心脏支架龙头企业之一。凭借多年的

专注耕耘，在心血管领域积累了大量的资源及良好的口碑。本着打通心血管领域全产业链的

战略导向，自 2013 年开始，公司通过一系列并购切入制药领域，围绕心血管重磅药物品种

展开布局，截至目前，药品板块已初具规模，与原有器械端业务形成良好协同。在公司品牌

力及渠道力的输出下，药品销售快速放量，带动公司业绩增速全面上移。 

 

表 1：公司药品端外延并购一览 

时间 事件 获得主要产品 原研药 治疗领域 

2013 年 6 月 公司收购河南新帅克 60%的股权。 硫酸氢氯吡格雷 波立维 抗血小板聚集 

2014 年 8 月 
公司投资北京海合天股权，本次投资完成后，乐普医疗将

持有海合天 71.39%的股权 
左西孟旦注射液 无 抗心衰 

2014 年 10 月 公司收购浙江新东港 51%股权。 阿托伐他汀钙 立普妥 降血脂 

2014 年 10 月 
公司与成都圣诺生物制药有限公司就 降血糖药品艾塞那

肽原料药与注射剂产品签署了技术合作协议。 
艾塞那肽 百泌达 糖尿病 

2016 年 2 月 公司收购乐普药业（新帅克）40%的股权 硫酸氢氯吡格雷 波立维 抗血小板聚集 

2016 年 5 月 

子公司乐普药业收购河南美华制药有限公司 100%的股

权，同时承担美华制药公司债务合计人民币 6,578.67 万

元。 

氯沙坦钾氢氯噻嗪 海捷亚 高血压 

2016 年 8 月 
子公司乐普药业投资北京永正制药有限责任公司 75%股

权。 
苯磺酸氨氯地平 络活喜 高血压 

2016 年 8 月 参股上海君实生物医药科技股份有限公司 4% PD-1 
OPDIVO, 
KEYTRUDA 

肿瘤 

2016 年 8 月 子公司乐普药业投资新乡恒久远药业有限公司 60%股权。 缬沙坦 代文 高血压 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
通过图 2 可以看出，过去 3 年，公司药品板块收入从 2013 年 5743 万元增长到 2016 年 11.5

亿元，3 年复合增速 172%。 

 

通过图 1 可以看出，公司从 2009 年以来经历了两次增速拐点：2009~2013 年，公司主要利

润来源来自原有支架业务，虽然支架业务增速保持在 15%~20%之间，但是由于受到支架招

标降价影响，公司净利润复合增速仅 11.34%；2013~2016 年，随着公司开始持续并购，特

别是 2013 年并购新帅克获得氯吡格雷这个重磅品种，实现了快速增长，从而推动公司增长

加速，但是由于这一阶段，增速平稳的支架业务占比过高，虽然药品板块盈利增速很高，但

对公司拉动有限，这一阶段净利润复合增速 23.38%；但是，随着药品板块盈利占比持续加

大，特别是 2016 年公司并购了乐普药业剩余 40%股权，公司药品板块的比重占比越来越高，
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药品板块高增长对公司整体增速拉动越来越明显，我们预计，未来几年，公司净利润复合增

速有望持续保持在 35%以上。 

 

图 1：药品板块带动公司业绩增速全面上移  图 2：公司药品端业务收入高速增长 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

 

2.2. 在药品业务的外延并购中，公司表现出极具前瞻性的战略眼光 

公司在药品并购标的的选择上眼光独到，且极具前瞻性。2013 年公司收购新帅克 60%股权

引入氯吡格雷，PE 近 30X，复牌后股价大跌 9.77%。但事实证明，公司并购新帅克是一项

正确的战略举措，是公司心脏支架业务在心血管科室领域多年积累渠道网络的一种变现。

2013 年后，新帅克业绩增速大幅提升。2017 年的净利润对应当时收购价格仅 2.7X。 

 

表 2：公司对新帅克的并购极具前瞻性 

  2013 年收购 60%股权 2016 年收购 40%股权 

交易对价 3.9 亿元 7.19 亿元 

前一个完整年度净利润 1316 万元（2012 年） 1.21 亿元（2016 年） 

收购时 PE 49X 15X 

2016 年净利润 2.42 亿元 

对应最新 PE 2.68X 7.43X 

两次收购合计 PE 4.58X 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 3：新帅克并入乐普后业绩快速放量 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
2.3. 借助基层导管室及合作药店门诊，使心血管药品在基层快速放量，实现“农

村包围城市”的发展战略 

公司通过与基层医院心血管科室合作介入导管室、合作药店门诊，率先切入基层心血管医疗

服务市场，为基层医院提供医生培训、设备供应、器械耗材供应、药品供应的“一体化”服

务。在公司与基层医院合作黏性的支持下，药品业务有望在基层市场获得广阔的生长土壤，

实现快速放量。目前，城市三级医院药品供应商的竞争已呈现白热化状态，市场接近饱和，

竞争格局逐渐固化，而公司通过开拓基层市场，使药品业务能够沿着一条“农村包围城市”

的发展路径，实现弯道超车。我们认为，公司药品板块在基层市场的放量将是拉动公司未来

3~5 年业绩高增长的核心动力。 

 
2.4. 通过营销改革实现药品端量价齐升 

公司通过组建专门的 OTC 团队，加强 OTC 端的营销力量，意图打开新的市场空间，同时，

通过“品牌战略”，有望在药店端获得更高的利润空间，从一定程度上实现量价齐升；此外，

受益全国两票制的落地，渠道商的利润环节得以剪除，医院端药品销售的实际出厂价有望提

高。 
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图 4：通过 OTC 营销团队打开药品端新的市场空间 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 
2.5. 一致性评价为公司药品业务带来弯道超车的契机 

据公司披露，目前氯吡格雷、阿托伐他汀等品种的一致性评价均在有序推进之中，我们判断，

明年年内大概率通过 BE 实验。2016 年 3 月，国务院办公厅发布《关于开展仿制药质量和疗

效一致性评价的意见》规定“通过一致性评价的药品品种，在医保支付方面予以适当支持，医

疗机构应优先采购并在临床中优先选用”。也就是说，通过一致性评价的国产药品不但没有了

与原研质量分组的差异，在医疗机构的招标采购中还将获得一定的政策倾斜，原研替代的空

间巨大。 

 

目前，无论是氯吡格雷还是阿托伐他汀，均由外资原研和首仿占据绝大部分市场份额，除了

先发优势和医院一品两规限制外，原研药品和首仿在招标分组方面具有优势，中标价显著高

于后来者，由于在此前医院药品加成时代，医院倾向于采购价格高者，但是随着医院全面取

消药品加成、医保控费和医院控制药占比背景下，通过一致性评价的国产药品将与原研和首

仿不再具有质量差距，届时，价格较低的产品从而凭借性价比优势加速进口替代。依托于公

司强大的销售网络，氯吡格雷、阿托伐他汀等品种在通过一致性评价后市场份额有望快速攀

升。 

 

2.6. 药品端重磅品种分析 

2.6.1. 氯吡格雷 

氯吡格雷是新一代抗血小板聚集类药物，可用于 PCI 手术的术中和术后治疗。在 PCI 手术结

束后，病人通常需要服用 12-18 个月。因此，氯吡格雷与乐普医疗的传统心脏支架业务有较

强的协同性。 

 

氯吡格雷原研药为赛诺菲生产的波立维，2001 年在中国上市。信立泰在国内申报的首仿药

“泰嘉”由于当时的政策原因，作为国家二类新药于 2000 年在国内上市，早于原研药的上

市时间，并拥有 8 年的专利保护期。由于进入市场较早，国内的三级公立医院市场已被波立

维和泰嘉牢牢占据。 
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2012 年 4 月，河南新帅克生产的硫酸氢氯吡格雷片“帅泰”正式上市，成为继原研、首仿

之后的第一个仿制品种。依靠“走基层”的策略实现市场份额的快速追赶。根据米内数据测

算，目前国内氯吡格雷市场总规模约 70-80 亿元，目前公司市占率较小，但在医保控费大环

境下，“帅泰”由于价格较低，在公立医院招标采购中具有显著优势，近 3 年来复合增速 139%，

在县级医院的市场份额高于城市医院。 

 

据公司披露，“帅泰”的一致性评价工作正在有序推进之中，我们预计其将与石药、信立泰

一同成为国内前三家通过 BE 的企业，有望享受率先通过一致性评价的政策保护红利，在公

立医院集中采购中与波立维、泰嘉进入同一质量分层，并依靠价格优势，迅速抢占原研的市

场份额。 

 
图 5：样本医院氯吡格雷销售额仍在逐年增长  图 6：公司氯吡格雷销售收入及增速 

 

 

 

资料来源：南方所，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 3：氯吡格雷城乡竞争格局变化趋势 

城市公立医

院份额 
2013 2014 2015 

县级公立医

院份额 
2013 2014 2015 

赛诺菲 63.81% 61.17% 59.40% 赛诺菲 69.32% 70.57% 68.54% 

信立泰 36.17% 36.80% 36.15% 信立泰 29.50% 24.33% 24.64% 

乐普药业 0.02% 2.03% 4.46% 乐普药业 1.18% 5.10% 6.65% 

资料来源：南方所，安信证券研究中心 

 

表 4：近期各省氯吡格雷招标价格 

  
上海 四川 山东 福建 重庆 广东 黑龙江 北京 湖北 

75mg 

乐普药业 无 6.58 6.78 1.19  7.75 6.1 8.55 6.50  7.10  

信立泰 8.79 8.62 无 无 9.1 7.61 8.81 8.62  无 

赛诺菲 16.18 15.47 无 15.46  17.02 无 16.46 15.47  16.80  

25mg 
乐普药业 2.72 2.28 2.79 0.42  3.21 2.63 3.1 2.80  3.03 

信立泰 无 3.26 3.41 无 3.5 无 3.67 3.26  3.26 

资料来源：药智网，安信证券研究中心 

 
2.6.2. 阿托伐他汀 

阿托伐他汀是降血脂类药物，适应症主要包括高胆固醇血症和冠心病，安全性和有效性明显

优于其他他汀类药品。2016 年在降血脂药物竞争格局中占比 49%，目前国内销售总额约为

40-50 亿元。 

 

阿托伐他汀原研药由美国辉瑞研制，商品名为“立普妥”，于 1997 年上市；2006 年，辉瑞
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立普妥销售峰值接近 130 亿美元。原研专利 2012 年到期之后，立普妥的销售收入快速下降。

北京嘉林药业是阿托伐他汀在国内的首仿厂家，2016 年低开模式下销售收入 14 亿元左右，

预计对应终端收入在 30 亿元左右。 

 

浙江新东港药业早在 2013 年 4 月获得阿托伐他汀钙片的制剂文号，由于新东港的业务主要

集中于中间体和原料药的生产，制剂销售能力比较弱势。2014 年公司收购新东港后，将其

与新帅克的销售团队进行了重组，借助公司的全国营销网络和品牌价值，使新东港的盈利能

力有了明显改善。并且，公司坚持“走基层”的销售策略，专注于县级医院的拓展，与同类

药品进行差异化竞争。2015 年，新东港的阿托伐他汀在县级公立医院的市场份额从 2013 年

的 0.04%提高至 2.12%，3 年 CAGR 达到 885%，远高于城市公立医院的市场份额。在阿托

伐他汀销售放量的带动下，新东港药业净利率快速攀升。 

 

公司正在有序推进该品种的一致性评价，大概率将成为首批通过的三家企业之一，未来市场

份额具备较大的提升空间。 

 
图 7：2016 年降血脂药物市场份额  图 8：阿托伐他汀样本医院收入及增速 

 

 

 

资料来源：南方所，安信证券研究中心  资料来源：南方所，安信证券研究中心 

 

表 5：阿托伐他汀招标价格（元/10mg） 

 湖北 黑龙江 重庆 四川 

辉瑞 4.36 4.50 6.2 6.2 

北京嘉林 3.32 3.67 3.52 3.32 

天方 3.37 3.63 3.63 2.91 

新东港 3,12 3.45 3.50 2.84 

资料来源：药智网，安信证券研究中心 
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表 6：新东港阿托伐他汀县级公立医院市场份额快速攀升 

 
2013 年市场份额 2015 年市场份额 

辉瑞 51.11% 40.72% 

北京嘉林 28.54% 28.81% 

天方药业 20.20% 26.65% 

新东港 0.04% 2.12% 

其他 0.11% 1.70% 

资料来源：南方所，安信证券研究中心 

 
图 9：新东港药业净利率逐年攀升 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
2.6.3. 氨氯地平与缬沙坦 

我国成年人当中，高血压患者超过 3 亿人，且患病率仍在逐年走高。高血压药物市场规模在

全国招标降价的背景下仍在逐年扩增，截至 2015 年已达到 472 亿元。公司通过收购北京永

正及新乡恒久远获得高血压领域两大重磅品种-氨氯地平与缬沙坦，两大品种的原研药物络活

喜和代文在国内抗高血压药物市场中分属第一及第三大品种，市占率分别为 8.59%和 6.50% 

由于两大品种原研市场占比仍在 50%以上，通过一致性评价后，潜在进口替代空间巨大。我

们判断，氨氯地平与缬沙坦均为公司短期重点推动一致性评价的品种，预计 2017 年底有望

完成 BE 试验的申报。 

 
图 10：我国高血压患病率显著攀升  图 11：高血压化药市场在招标降价的背景下仍逐年扩增 

 

 

 

资料来源：卫计委，安信证券研究中心  资料来源：南方所，安信证券研究中心 
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2.6.4. 艾塞那肽 

艾塞那肽为 GLP-1 类似物，具有促进胰岛素分泌，保护胰岛β细胞，抑制胰高血糖素分泌，

抑制胃排空，降低食欲的药理作用，临床可用于二型糖尿病和肥胖症的治疗。相比口服降糖

药，GLP-1 类似物降糖效果更好，副作用小。 

 

艾塞那肽原研产品百泌达和百达扬由艾米林制药公司（Amylin）研发，2005 年在美国上市，

2008 年即成为销售额达到 10.7 亿美元的重磅炸弹。艾米林早期与合作伙伴礼来制药联合销

售该品种，2011 年底和礼来合作关系破裂，2012 年 6 月 29 日阿斯利康和百时美施贵宝共

同收购 Amylin，获得产品的经营权。  

 

艾塞那肽目前在国内只有原研产品在售，2015 年销售额约为 6500 万元。2014 年，公司与

成都圣诺生物制药有限公司就“降血糖药品艾塞那肽原料药与注射剂产品”签署了技术合作

协议，打响了进军糖尿病药物领域的第一枪。我们判断，圣诺的艾塞那肽有望于 2018 年在

国内首仿上市。 

 

图 12：艾塞那肽全球销售额 

 

资料来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

除了上市品种外，公司还拥有刚刚进入新版医保目录的两个潜力品种左西孟旦（治疗心衰）、

氯沙坦氢氯噻嗪（降压），与此同时，公司在研产品线也具有多个潜力品种，如瑞舒伐他汀、

替格瑞洛、利伐沙班、阿卡波糖、西格列汀、硝苯地平控释片等，我们认为，公司丰富的产

品线配合公司强大的销售体系，长期看具备巨大潜力。 

 

2.6.5. 参股君实生物-切入单抗研发领域 

2016 年 10 月，公司投入 9000 万元，实现对上海君实生物医药科技股份有限公司 4%的参

股。君实生物拥有 PD-1，PCSK9、阿达木单抗、BlyS 单抗、BTLA、PD-L1 等 12 个在研

创新产品。其中，抗肿瘤重磅药物 PD-1 单抗是国内首个获批临床批文的产品，目前处于临

床 I 期；调节血脂的 PCSK9 抑制剂被称为“后立普妥时代”最强大的大分子降脂新药，目前

已经申报临床。 
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图 13：PD-1 单抗全球销售额 

 
资料来源：Armstrong，安信证券研究中心 

 

表 7：国内 PD-1 单抗在研项目一览 

单抗名称 开发公司 研发阶段 

Opdivo 百时美施贵宝 Ⅰ期临床 

Keytruda 默沙东 Ⅰ期临床 

人源化 PD-1 单抗 君实生物 Ⅲ期临床 

人源化 PD-1 单抗 恒瑞医药 Ⅲ期临床 

人源化 PD-1 单抗 百济神州 Ⅰ期临床 

PD-1 单抗 信达生物 Ⅰ期临床 

PD-1 单抗 嘉和生物 Ⅰ期临床 

全人源 PD-1 单抗 誉衡药业 Ⅰ期临床 

资料来源：药明康德，安信证券研究中心 

 
图 14：乐普医疗药品板块业务布局全览 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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3. 医疗器械业务：传统冠脉支架将在基层医院持续放量，可降解支架、

双腔起搏器、左心耳封堵器三大重磅品种上市后有望形成三发驱动 

近年来，公司围绕心血管领域，通过内生发展与外延并购，打造了多元化的医疗器械产业平

台。目前，公司的医疗器械板块已经形成了以冠脉支架、封堵器、起搏器、心脏瓣膜、血管

造影机等产品为主的心血管产业平台；以吻合器、血液透析机为主的外科、血液净化产业平

台；以传统 IVD、分子诊断、液体活检为主的体外诊断产业平台；以智能血糖仪、血脂检测

仪等产品为主的智能医疗设备产业平台。 

 

医疗器械板块是公司的传统业务，也是收入权重最大的业务，近年来增速稳定。2016 年公

司的医疗器械板块实现营业收入 21.08 亿元，同比增长 17.32%，实现净利润 5.16 亿元，同

比增长 7.11%，若剔除母公司对乐普药业销售、研发、管理的相关成本，医疗器械板块实际

实现净利润约 5.51 亿元，同比增长 14.37%。 

 

 
图 15：公司医疗器械板块营收与增速  图 16：公司医疗器械板块净利润与增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心  资料来源：公司年报，安信证券研究中心 
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图 17：公司医疗器械业务板块全览 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
3.1. 器械端核心逻辑 

我们认为，不考虑可降解支架的上市预期，公司传统支架业务的增速未来几年也将继续回升，

原因如下： 

（1）PCI 手术增速上行趋势明显，公司作为支架行业龙头有望充分受益； 

（2）目前支架价格已经回归合理区间，类似 2012 年的政府强制降价不太可能再次出现； 

（3）缩短乡镇 STEMI 患者发病至到达拥有 PCI 资质的医疗机构的时间对减少此类患者死亡

至关重要，是目前行业的关键痛点，潜在市场空间巨大，公司通过合作导管室，率先切入基

层心血管医疗服务市场，取得先发优势； 

（4）随着分级诊疗政策的推动，患者留在基层就医将是大势所趋，城乡居民医保一体化之

后，多数省份在不同等级医院的医保支付比例上均设臵了一定的差异。如 PCI 这类总开销

2-3 万元的手术对于很多民众来说，报销比例至关重要，因此，只要县级医院可以开展手术，

多数患者为了节省费用不会再转诊到城市三甲医院。从这个层面上看，未来基层 PCI 增速势

必远高于城市三甲医院，在基层市场快速扩张的过程中，公司有望成为最为受益的标的。 

 

除传统支架业务外，公司未来其他重磅品种的驱动效应也十分明显。随着可降解支架、双腔

起搏器、左心耳封堵器三大重磅品种陆续上市，公司心血管器械业务有望实现跨越式发展。

另一方面，近年来公司通过一系列外延式并购，持续完善 IVD 产品线，使体外诊断业务维持

高速增长。此外，2015 年公司收购了宁波秉琨，以吻合器为切入点打造外科产业平台，为

公司医疗器械板块带来了新的盈利增长点。 

 

3.2. 冠脉支架业务：产品结构不断优化，整体价格企稳，未来维持 20%左右增长 

3.2.1. PCI 手术增速上行趋势明显 

 

整体来看，急性心梗死亡率随年龄的增加而增加，40 岁开始显著上升，其递增趋势近似于指
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数关系，因此随着我国老龄化进程的推进，我们判断冠心病发病率与死亡率将不断上升，我

国的冠心病防治形势十分严峻。 

 
图 18：男性各年龄别急性心肌梗死死亡率变化趋势  图 19：女性各年龄别急性心肌梗死死亡率变化趋势 

 

 

 
资料来源：2015 年中国心血管病报告，安信证券研究中心  资料来源：2015 年中国心血管病报告，安信证券研究中心 

 
图 20：我国人口老龄化趋势明显 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 
冠心病的治疗方法包括药物治疗，搭桥手术治疗和支架介入治疗（PCI）三种方式。介入治 

疗较前两种治疗方法有明显的优势，近二十年来逐步成为治疗冠心病的主流方法。据国家卫

生计生委冠心病介入治疗质控中心 PCI 网络申报数据，近年来我国 PCI 手术例数维持在 10%

以上的增长并从 2014 年开始有增速提升的趋势，2016 年我国介入治疗手术病例数量为

66.65 万例，按人均 1.5 枚支架的植入量测算，2016 年全国支架植入量接近 100 万枚，同比

增长 17.4%，增速为近五年新高。2014 年 PCI 手术增速出现拐点的原因，我们认为有如下

几点：（1）2011 年卫计委发布《心血管疾病介入诊疗技术管理规范》允许满足规范要求的

二级医院开展心血管介入治疗手术，但是二级医院当时并没有开展 PCI 的硬软件支持，经过

几年的培育和发展，众多县级医院开始拥有自己的 PCI 手术团队，加之新农合覆盖范围的扩

大，PCI 手术自 2014 年增速开始显著回升；（2）另一方面，随着我国民众对冠心病防范意

识的加强，ST 抬高患者直接进行 PCI 手术的比例自 2014 年开始明显增长，意识的提高也是

拉动 PCI 数量增长的一个重要驱动因素。 
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图 21：历年我国 PCI 手术例数与增速 

 

资料来源：2015 年中国心血管病报告，安信证券研究中心 

 
图 22：直接 PCI 治疗的 STEMI 患者比例逐年提高 

 

资料来源：2015 年中国心血管病报告，安信证券研究中心 

 

表 8：历年我国支架植入数量 

年份 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

PCI 手术例数 341069 388836 454505 500946 567583 666495 

人均植入支架数 1.67 1.58 1.51 1.49 1.5 1.5 

总使用支架数 569585 614361 686303 746410 851375 999743 

yoy - 7.86% 11.71% 8.76% 14.06% 17.43% 

资料来源：国家心血管报告，安信证券研究中心 *15、16 年人均植入支架数量为估算值 

 

3.2.2. 国内支架市场基本完成进口替代，产品升级换代+基层拓展是厂商竞争趋势 

目前，国内支架市场基本完成了进口替代，若不考虑价格因素，仅从支架数量口径来看，市

场份额前三的厂家，乐普医疗、微创医疗、吉威均为国内企业，其市场份额分别为 24%、23%、

20%，三者市占率合计 67%，国内支架市场基本完成了进口替代。 
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图 23：国内心脏支架市场竞争格局（按数量计算） 

 
资料来源：中国心血管病报告，丁香园，各公司年报，安信证券研究中心 

 

当前市场格局较为稳定，若厂商想要想获得超过市场整体的发展速度，必须抢占其他厂商的

市场份额，而这其中的关键在于技术创新所带来的产品升级，以及基层医院渗透率的提升。

一方面，自从国内新一代的可吸收载体药涂支架以及无载体药涂支架推出以来，近五六年的

时间内尚未有新型产品获批，我们认为未来拥有强大创新能力的器械商有望通过率先推出新

产品，打破现有竞争格局，获取更多的市场份额。另一方面，由于我国医疗资源分布不均衡，

造成了数量较少的大型医院承担了绝大多数的 PCI 手术，而数量多的基层县级医院承接的手

术量仍旧较小。根据中国急性心肌梗死登记项目的研究数据，在不同级别的医院中，急性心

梗患者在发病 12 小时内接受 PCI 手术的比率具有显著差异，在县级医院接受治疗的比率远

低于城市医院。我们认为随着分级诊疗的推进，医疗资源的分配将逐渐趋于合理，并且随着

新农合、大病医保覆盖率与报销比例的提升，县级医院的 PCI 手术量将具有较大的提升空间，

成为心脏支架的纯增量市场。 

 

图 24：PCI 手术量在不同规模医院的分布  图 25：各级医院急性心肌梗死治疗率与死亡率 

 

 

 
资料来源：乐普投资者交流会，安信证券研究中心  资料来源：CNKI，安信证券研究中心 

 
3.2.3. 可降解支架将成为介入治疗主流，替代空间巨大 

冠脉支架的技术目前已经发展到了第三代，第一代金属裸支架（BMS）和第二代药物洗脱支

架（DES）均为不可降解支架，其中第二代又分为三类：普通药涂支架、可吸收载体药涂支

架、无载体药涂支架。当前国内金属裸支架基本被淘汰，2015 年药物洗脱支架使用率高达
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99.65%。 

 

第三代为生物可降解支架（BAS），相较 BMS 和 DES，可降解支架有以下优势：1）无晚期

血栓困扰：可降解支架内血栓发生率较前两代支架明显降低；2）异物存在时间短，炎症和

血栓减少：一般可降解支架在 2-3 年内可以完全降解且不会对人体产生有害物质；3）完全

降解后可恢复病变部位功能：支架降解后可解除对血管的刚性束缚，恢复血管正常的舒缩功

能；4）即使二次狭窄，仍可再植入支架：现有支架植入人体 5-6 年后发生再狭窄的概率较

大，可降解支架的临床使用将大大提升后续治疗的可持续性，我们判断可降解支架的临床接

受度将会更高，尤其是在当前冠心病发病人群越发呈现低龄化的背景下。 

 

综上，我们认为，从市场潜力的角度来看，第一代支架的并发症和局限性已限制其发展空间，

第二代支架的技术发展创新空间也不大，同时在冠心病发病人群呈现低龄化的背景下，临床

治疗的可持续性不足，不可降解的支架材料将成为限制行业发展的重要瓶颈。因此，我们认

为第三代可降解支架将会成为未来介入治疗手术的主流，对传统支架产品的替代空间巨大。 

 

表 9：三代冠脉支架对比 

冠脉支架 第一代 第二代 第三代 

时间 1990S 2000S 2010S 

技术类型 
金属裸支架 

BMS 

药物洗脱支架 

DES 

生物可降解支架 

BAS 

工作原理 

在经皮冠脉成形术的基础上，于狭

窄部位放臵金属裸支架，防止被扩

张的血管再狭窄 

紫杉醇等药物附在支架表面，逐渐

释放抑制内皮增生，保持血管畅通 

当血管结构重塑完成后，可吸收支

架因为腐蚀而迅速解除对血管的刚

性约束，血管弹性功能恢复，最后

支架被人体组织完全吸收 

血管功能恢复 否 否 可以 

支架内血栓发生率 6-24% 1% 0.60% 

动脉再狭窄率 20-30% 5-10% 较低 

支架永久留存体内 是 是 否 

相同位臵后续再植入支架 不能 不能 可以 

代表产品 - 

1）普通药涂支架：乐普-GuReater、

Partner 

2）可吸收载体药涂支架：吉威

-excel、微创医疗-Firehawk 

3）无载体药涂支架：乐普-Nano、

易生科技-Tivoli 

1）国外：雅培-Absorb 

2）国内在研：乐普-NeoVas、华安

生物-Xinsorb、微创医疗-Firesorb、

先健科技-铁基可吸收支架 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

3.2.4. 公司传统支架业务短中期内仍有望对业绩形成强支撑 

支架业务是公司医疗器械板块中占比最大的业务，2016 年实现 9.65 亿元，占医疗器械板块

收入的 46%左右。公司支架系统系列产品主要包括：雷帕霉素药物洗脱分支支架系统

（Biguard）、钴合金雷帕霉素药物洗脱支架系统（GuReater）、血管内药物（雷帕霉素）洗

脱支架系统（Partner）和新一代血管内无载体含药（雷帕霉素）洗脱支架系统（Nano），其

中 Nano、Partner 和 GuReater 为公司目前主推的产品。 
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图 26：公司支架产品示意图 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 
2013 年，由于国内 PCI 手术量增速总体放缓、市场竞争加剧以及高值耗材集中招标采购工

作延缓带来的不利因素，公司支架业务出现下滑。然而公司通过及时调整业务结构，不断提

高新一代产品 Nano 的销售比例，实现高毛利产品迭代，近几年公司的支架业务增速开始显

著回升。2016 年支架业务共实现营业收入 9.65 亿元，同比增长 17.75%。其中，血管内药

物（雷帕霉素）洗脱支架系统（Partner）的营业收入同比下降 26.11%，新一代血管内无载

体含药（雷帕霉素）洗脱支架系统（Nano）销量占比不断提升，营业收入同比增长 40.43%。 

 

目前，公司支架产品的招标价格基本企稳，Nano、Partner 和 GuReater 近两年的招标价格

分别为 11500 元、8040.8 元、8640 元。与此同时，2016 年 Nano 的收入占比已经提升至

35%，Partner 的收入占比降至 52%，按照公司未来规划，2020 年 Nano 与 Partner 的收入

占比将分别为 65%、15%。随着产品结构的不断优化，支架整体价格以及毛利率有望回升，

我们预计，在基层 PCI 手术快速放量的带动下，未来几年公司的传统支架业务有望维持 15-20%

的增速。 

 

图 27：公司支架业务板块收入与毛利率情况  图 28：各支架产品的营收占比 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：乐普投资者交流会，安信证券研究中心 
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表 10：各支架产品近年招标价格变化 

 
Nano Partner GuReate 

2014 11600 元 8488 元 8700 元 

2015 11500 元 8040.8 元 8640 元 

2016 11500 元 8040.8 元 8640 元 

资料来源：乐普投资者交流会，安信证券研究中心 

 

公司作为国内心脏支架的龙头企业，多年来市场份额始终维持在 20-25%左右，支架收入增

速与我国 PCI 手术增速基本吻合。然而 2012-2014 年，两项增速出现显著背离，究其原因，

我们认为是 2012年心脏支架行政强制降价所致，当时公司的拳头产品Partner价格从 10800

降至 8040 元，对随后三年收入造成极大影响，直至 2014 年后才恢复正常。 

 
图 29：公司支架收入增速对比我国 PCI 手术增速 

 

资料来源：公司年报，2015 年中国心血管报告，安信证券研究中心 

 
我们认为，不考虑可降解支架的上市预期，公司传统支架业务的增速未来几年也将继续回升，

原因如下： 

（1）PCI 手术增速上行趋势明显，公司作为支架行业龙头有望充分受益； 

（2）目前支架价格已经回归合理区间，类似 2012 年的政府强制降价不太可能再次出现； 

（3）缩短乡镇 STEMI 患者发病至到达拥有 PCI 资质的医疗机构的时间对减少此类患者死亡

至关重要，是目前行业的关键痛点，潜在市场空间巨大，公司通过合作导管室，率先切入基

层心血管医疗服务市场，取得先发优势； 

（4）随着分级诊疗政策的推动，患者留在基层就医将是大势所趋，城乡居民医保一体化之

后，多数省份在不同等级医院的医保支付比例上均设臵了一定的差异。如 PCI 这类总开销

2-3 万元的手术对于很多民众来说，报销比例至关重要，因此，只要县级医院可以开展手术，

多数患者为了节省费用不会再转诊到城市三甲医院。从这个层面上看，未来基层 PCI 增速势

必远高于城市三甲医院，在基层市场快速扩张的过程中，公司有望成为最为受益的标的。 

 

表 11：各级别医疗机构报销比例 

 江苏省 山东省 上海（60 岁以下） 广东 

一级医疗机构 60% 60% 80% 85% 

二级医疗机构 40% 40% 70% 70% 

三级医疗机构 30% 30% 60% 55% 

资料来源：各省人社部门，安信证券研究中心 
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3.2.5. 可降解支架 NeoVas 进入临床随访末期，有望明年上市未来贡献 10 亿级净利润 

国外上市最早的可降解支架是雅培的 Absorb，2010 年获得 CE 认证，并于 2016 年 7 月在

美国上市，目前已经在近 100 个国家上市，预计全球植入量已经超过 20 万枚。另外，美国

Elixir 公司的 DESolve 以及日本 Kyoto Medical 公司的 Lgaki-Tama 也已经获得 CE 认证，并

在欧盟上市。随着未来可降解材料技术的升级，可降解支架的应用必将成为行业未来的发展

趋势。 

 

当前，国内尚未有可降解支架产品上市，我们预计公司的可降解支架 NeoVas 有望于 2018

年年底获批，成为国内首个上市的可降解支架。早在 2010 年乐普已经着手可降解支架的研

究工作，NeoVas 的 825 例单组注册登记临床试验（REGISTRY 试验）已于 2016 年 9 月完

成临床入组，正在进行随访。从临床效果来看，以 1 年节段内管腔丢失作为临床终点，临床

试验表明公司的 NeoVas 支架的内膜覆盖率与雅培的金属支架 Xience 支架类似，但愈合指

数显著优于 Xience 支架，充分证明了 NeoVas 支架的安全性和有效性。 

 

表 12：表：NeoVas 全降解支架临床进展 

 NeoVas（实验组） Xience（对照组） 

1 年节段内管腔丢失 0.14 ± 0.36 0.11 ± 0.34 

覆盖率 OCT 98.7 96.2 

OCT 愈合指数 2.79 ±5.71 7.91 ±10.6 

结论 
NeoVas 支架的内膜覆盖率与 Xience 支架类似， 而愈合指数显著优于 Xience 支架，

非劣效结果充分证明 NeoVas 全降解支架性能达到国际领先水平 

资料来源：2017 年公司业绩发布会，安信证券研究中心 

 

与公司可降解支架 NeoVas 上市进度较为接近的是雅培的 Absorb 支架以及华安生物的

Xinsorb 支架，微创医疗的 Firesorb 上市进度预计落后 2-3 年。我们判断，相比雅培的产

品，公司的可降解支架将具有价格优势；相比华安的产品，将具有渠道优势。公司有望凭借

多年深耕心血管领域所积累的资源，抢得市场先机，在可降解支架上市后实现快速放量。 

 

表 13：在研可吸收支架对比 

厂商 材质 
创新医疗器 

械特别评审 

进展 

设计 人体试验（FIM） 临床试验 预计最早上市时间 

乐普医疗 PDLLA+西罗莫司 是 2010 2014.9 完成 
2016.12 完成，正进行

造影随访 
2018 

华安生物 PDLLA+西罗莫司 是 2008 2013.9 开启 2016.5 完成入组 2018 

雅培 PELLA+西罗莫司 否 - - 2015 年完成 2018 

微创医疗 PDLLA+依维莫司 是 2012 2016.1 开启 
 

2020 

先健科技 铁基 是 2006 
  

2020 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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表 14：公司可降解支架盈利预测 

年份 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

总使用支架数（万支） 100 116 133 153 174 

yoy 17.43% 16% 15% 15% 14% 

可降解支架渗透率 - - 1% 4% 7% 

可降解支架销售量（万支） - - 1.33 6.12 12.18 

NeoVas 可降解支架市占率 - - 50% 45% 40% 

NeoVas 销量（万支） - - 0.67  2.75  4.87  

NeoVas 出厂价（万元） - - 1.5 1.5 1.5 

NeoVas 收入（亿元） - - 1.00  4.13  7.31  

净利润率 - - 65% 65% 65% 

NeoVas 净利润（亿元） - - 0.65  2.69  4.75  

资料来源：2015 年中国心血管报告，安信证券研究中心 

 

3.3. 作为国产双腔起搏器唯一供应商，公司有望打破外资垄断逐步完成进口替代 

3.3.1. 起搏器为心动过缓的根治性疗法 

心脏起搏器是一种植入体内的电子治疗仪器，通过脉冲发生器发放由电池提供能量的电脉冲，

通过导线电极的传导，刺激电极所接触的心肌，使心脏激动和收缩，从而达到治疗由于某些

心律失常所致的心动过缓（Bradycardia）等心率失常疾病的目的。正常人的心率在每分钟

60~100 次之间，如果低于 60 次则被称为心动过缓。引起心动过缓常见的原因是病理性窦

性心动过缓、窦性停搏、窦房阻滞与房室传导阻滞（AVB）等，前三者统称为病态窦房结综

合征（SSS）。2014 年起搏器适用症中，病态窦房结综合征和房室传导阻滞所占比例分别为

51.1%、39.8%。临床上治疗心动过缓的方法主要有药物疗法、植入起搏器等，然而药物疗

法长期副作用大，仅适合在短期使用，且往往治标不治本，因此在体内安装起搏器才是治疗

心动过缓的根治疗法。 

 

图 30：2014 年中国起搏器植入适应证 

 

资料来源：2014 年中国心血管病报告，安信证券研究中心 

 

目前，起搏器主要分为单腔起搏器、双腔起搏器、三腔起搏器和三腔除颤起搏器四种，其中

单腔起搏器为低端产品，国内售价在 2-3 万元，疗效有限，可维持病人基本需求，但可能引

发起搏器综合征；双腔起搏器为升级版本，售价在 5 万元左右，原理是在心房心室各放臵一

个电极，更好地模拟正常心脏的生理状态；三腔起搏器是最高端的产品，国内售价 10 万元

左右，可以治疗左、右心室不同步所导致的心衰；三腔除颤起搏器则是三腔起搏器和除颤器

的组合，对于扩张性心肌病患者具有显著疗效，但售价也最高，达到 15-25 万元。根据 2015

年中国心血管报告数据，双腔起搏器在所有类型起搏器中占比近 67%。 
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3.3.2. 国内市场渗透率低且被外资垄断，高性价比的国产起搏器将打破垄断驱动市场扩容 

当前国内心脏起搏器市场呈现外资垄断、低渗透率等特点 

一方面，由于起搏器研发技术壁垒较高，直到 2009 年子公司秦明医学的单腔起搏器才获批

上市，但由于单腔起搏器临床应用较少且与外资品牌同类产品的价格差距不大并没有实现快

速放量，目前市占率仅 2%左右。国内起搏器起搏器仍然由外资垄断，美敦力、圣犹达、波

士顿科学三大品牌占据着 80%以上的市场份额。另一方面，从每百万人植入起搏器数量来看，

我国起搏器渗透率仍然有较大的提升空间。据中国介入心脏病学协会数据统计，中国大陆地

区每百万人的起搏器植入量约 44 台，远低于邻近的香港（236 台）、台湾（203 台）、日本

（453 台），与欧美国家相差更为明显。随着国内居民消费水平以及医疗水平的提高，未来国

内起搏器的市场渗透率仍有较大的提升空间。 

 

图 31：国内起搏器植入量 

 
资料来源：2014 年中国心血管病报告，安信证券研究中心 

 
 

图 32：国内起搏器市场格局  图 33：各地区每百万人植入起搏器数量 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：CNKI，安信证券研究中心 

 

3.3.3. 国产双腔起搏器上市具有里程碑意义，公司有望凭借先发优势迅速抢占市场 

秦明医学为乐普医疗的子公司（持股 98.54%），始创于 1986 年，前身为中美合资秦明医学

仪器有限公司，2007 年公司在西安建立了全资子公司“西安秦明医学仪器有限公司”，专门

从事心脏起搏器及其相关产品的研发和销售。2009年公司自主研发的单腔起搏器获批上市，

成为国内首个国产产品，2016 年 10 月，公司的双腔起搏器也获得了 CFDA 的批准，秦明医

学成为了国产单腔起搏器与双腔起搏器的唯一供应商。公司除了自主生产销售起搏器的业务
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外，还代理了德国百多力公司的心脏起搏器、除颤器等产品，2016 年公司的起搏器业务共

实现 1.69 亿元，与 2015 年持平。 

 
图 34：公司起搏器基代理业务收入情况 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
3.3.4. 陕西秦明医学为国产单腔起搏器与双腔起搏器的唯一供应商，最有望受益于进口替代

所带来的红利 

根据公司披露的市场竞争格局，陕西秦明医学为国产单腔起搏器与双腔起搏器的唯一供应商，

当前市占率约 2%。今年为双腔起搏器上市的第一年，公司已在多个临床中心开始做大规模

的上市后临床试验，这将使临床机构进一步加深对国产起搏器的了解，促进国产起搏器进口

替代的进程。我们预计公司的双腔起搏器今年有望实现 5000 台左右的销售规模，起搏器业

务收入增速在 40%左右。未来三年销售量快速攀升，至 2020 年有望实现 2 万台规模，市场

占有率有望提升至 20%左右，为公司带来新的盈利增长点。 

 

3.4. 左心耳封堵器：防治房颤病人中风的新型疗法，未来潜力巨大 

左心耳封堵术作为防止房颤病人中风的新型治疗方法，可用于中风风险最高的抗凝药品禁忌

症患者，根据我们测算，左心耳封堵器市场空间在百亿级别，市场潜力巨大。目前，国内左

心耳市场竞争格局良好，仅波士顿科学以及圣犹达两家国外品牌产品上市，国产厂商先健科

技的 Lambre 已经报批 CFDA 预计下半年有望获批，而子公司上海形状科技所研发的左心耳

封堵器已于去年完成临床试验正处于随访期，我们预计 2019 年有望上市，有望显著增厚公

司业绩。 

 

3.4.1. 左心耳封堵器代表防治房颤患者中风的新型疗法 

 

房颤是心房电生理系统机能失常所引起的心律紊乱现象，为心律不齐最常见的形式。由于房

颤病人心房收缩过快，导致心脏血液流动发生变化，容易引发血液凝固成血栓，若血栓流到

脑部便会引致中风，因此房颤是引发血栓栓塞性中风的一个重要原因。根据胡大一等国内专

家的研究表明，房颤患者的中风几率是一般人的 5 倍，房颤患者占全部中风患者的 15~20%，

占全部老年人不良脑血栓患者的 35%~40%。 

 

然而由于左心耳的特殊生理结构，当房颤发生时左心耳内的血流容易形成漩涡，导致血栓形

成。据国外学者 Blackshear 和 Odell 研究发现，左心耳不仅是房性心律失常产生的重要部

位，也是血栓形成的常见部位，非瓣膜性和非风湿性房颤患者中，有 17%的患者会产生血栓，

约 91%的血栓源自左心耳。 
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图 35：左心耳与房颤患者中风关系 

 
资料来源：波士顿科学官方网站，安信证券研究中心 

 

目前临床上预防与治疗房颤所引起中风的主流治疗方法有口服抗凝药、射频消融术、左心耳

封堵术。左心耳封堵术作为新型疗法，较前两者疗法具有较大的临床优势，有望成为未来的

主流疗法。1）口服抗凝药：口服华法林等抗凝药可以阻止血管内血栓形成，以达到预防房

颤患者中风的目的。但由于口服抗凝药的治疗窗口窄，患者需要经常去医院检查国际标准化

比值以调整药物剂量，患者依从性较差。另外根据 HAS-BLED 评分系统，评分超过 3 分的 

患者有服用抗凝剂致高危出血的风险，因此这种类型患者不能够通过口服抗凝药品来预防中

风 。2）射频消融术：目前房颤导管射频消融仍以环肺静脉电隔离为主，患者依从性差，并

且消融总成功率仅为 77.1%，复发率为 22.9%，并发症发生率为 5.3%。且射频消融术费用

较高需要多次反复射频消融，临床效果也不理想，因此目前临床应用较少。3）左心耳封堵

术：通过微创手术将封堵器植入左心耳，将产生的血栓控制在源头，大大减少血栓到达脑部

引起中风的概率。 

 
图 36：波科 Watchman 左心耳封堵器工作原理 

 
资料来源：波士顿科学官方网站，安信证券研究中心 

 
3.4.2. 公司左心耳封堵器有望于 2019 年获批，市场潜力巨大 
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左心耳封堵术作为防止房颤病人中风的新型治疗方法，可用于中风风险最高的抗凝药品禁忌

症患者，市场潜力巨大。据相关流行病学统计，我国现有房颤患者约 800 万左右，而房颤患

者中有较高血栓风险（CHA2DS2-VASc 评分＞2）的患者约 50%，需要接受长期口服抗凝药

或左心耳封堵术治疗。我们保守预计，假定上述患者中有 10%患者（即 40 万左右患者）接

受左心耳封堵术，按照当前波科 Watchman 定价 5 万元/只计算，我国左心耳封堵器终端市

场空间应在百亿级别，空间巨大。 

 

目前，国内左心耳封堵器市场竞争格局良好，仅美国波士顿科学的 Watchman 以及圣犹达的

AMPLATZER 产品分别于 2013 年 12 月、2015 年 9 月获得 CFDA 批准上市。国内品牌中进

展最快的是先健科技的 LAmbre 左心耳封堵器，2016 年 6 月获得 CE 认证且已经启动美国临

床试验，国内已经报批了 CFDA 预计今年下半年有望获批。子公司上海形状科技所研发的左

心耳封堵器已经于去年上半年完成临床试验正处于随访期，我们预计有望 2019 年获批上市，

有望为公司带来显著的业绩增厚。 

 

3.5. 体外诊断业务：打造全产业链平台，内生+外延双轮驱动业绩高增长 

2008 年公司设立乐普科技，开始涉足体外诊断业务，通过一系列的外延式并购，从组建乐

普科技到投资雅联百得、爱普益医学检验中心、艾德康、Quanterix、恩济和等相关企业，公

司逐步拥有了体外诊断中 POCT、分子诊断及医学检验服务业务、液态活检业务以及生化试

剂业务，免疫诊断设备业务，以及完善的销售渠道以及具有高附加值的第三方医学检验服务，

打造了 IVD 全产业链平台。 

 

表 15：公司设立或参股的 IVD 公司 

 
乐普科技 乐普基因 雅联百得 艾德康 Quanterix 恩济和 

设立或收购时间 2008 2011 2014 2015 2016 2017 

持股比例 100% 54% 42.11% 75.40% 5.35% 100% 

业务布局 

胶体金免疫层析技

术平台、荧光微球

免疫层析定量技术

平台等 

心血管个体化用药

基-因诊断、肿瘤检

测、无创产筛等 

体外诊断产品代理

销售、提供第三方

医学检验服务 

生产与销售免疫诊

断设备 
液体活检 

生产销售肝功类、

肾功类、血脂及心

血管类等 12 个大

类生化试剂 

备注 - 
14 年控股爱普益

医学检验中心 
控股雅士杰 

2016 年营收 1.09

亿元，净利润 1608

万元 

- - 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

从公司体外诊断的业务结构来看，公司 IVD 产品布局以 POCT 和血栓弹力图为拳头产品，

以生化和免疫为重点领域，以分子诊断和质谱为未来发展重点。其中 POCT 以心脏标志物

为主；血液检测以血栓弹力图为突破口，带动血型等其他产品；生化覆盖了主流的 12 大类

83 项检测；酶免以广谱的术前八项和优生优育为重点；化学发光将覆盖心脏标志物、肿瘤

标志物、甲状腺功能、性激素检测等细分领域；分子诊断以精准用药、无创产筛为突破口，

重点布局心血管和肿瘤基因检测；质谱以新生儿遗传代谢为突破，推动质谱在临床检测的广

泛应用。综上所述，公司基本已经实现了 IVD 领域业务的全覆盖，未来公司将不断整合资源、

丰富产品梯队，把 IVD 产业作为新兴战略业务重点发展，不断做大做强。 
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图 37：公司体外诊断产业发展规划 

 
资料来源：乐普投资者交流会，安信证券研究中心 

 
近年来，公司的诊断业务发展迅猛，复合增速高达 90%左右，2016 年实现营收 2.07 亿元，

同比增长 48.81%。高速增长一方面源于公司通过不断外延并购，逐步完善全产业链布局；

也源于公司通过不断对内部资源整合，形成业务协同，从而实现内生性增长。目前公司已基

本完成体外诊断全产业链的架构，未来几年将逐步进入收获期，IVD 业务的高增长有望持续。 

 
图 38：公司体外诊断业务收入与增速情况 

 
资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

 

表 16：公司体外诊断业务的收入预测（单位：亿元） 

 
2017E 2018E 2019E 2020E 

POCT 1.25 1.69 2.2 2.9 

血液 0.8 1.5 1.95 2.54 

生化 0.5 1 1.2 1.5 

免疫 1.38 1.56 2.03 2.7 

分子诊断 0.1 0.2 0.4 0.6 

合计 4.03 5.95 7.78 10.24 

资料来源：乐普投资者交流会，安信证券研究中心 

 

3.6. 以吻合器为切入点打造外科产业平台，未来前景广阔 

吻合器是临床手术中使用的替代传统手工缝合的设备，使用方便、缝合严密、松紧合适，且

很少有副作用和手术并发症，甚至可以实现肿瘤患者的病灶切除，因此深受国内外临床外科
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医生的青睐和推崇。据数据统计，2016 年我国吻合器市场规模约 55 亿元，近年来保持着高

达 25%的复合增长率。未来随着微创手术的逐步普及、以及医保覆盖范围的扩大，我国吻合

器市场前景广阔。 

 
图 39：国内吻合器市场规模及增速 

 

资料来源：环球医疗器械网，安信证券研究中心 

 

 
吻合器产品一般分为传统开放手术器械与腔镜手术器械。根据虔信咨询数据显示，在国产传

统开放手术器械市场上，国产品牌近年来不断涌现，对占据主导地位的进口品牌发起挑战，

逐渐缩短技术差距，目前国产品牌已经抢占进口品牌的部分市场，在国产传统开放手术器械

市场上获得近半市场份额。然而，在技术含量更高的腔镜手术器械市场上，国产品牌涉足较

少，基本被 Johnson&Johnson 与 Covidien 所垄断。 

 
图 40：开放吻合器市场竞争格局  图 41：镜腔吻合器市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：虔信咨询，安信证券研究中心  资料来源：虔信咨询，安信证券研究中心 

 
2015 年 8 月公司通过收购秉琨投资 63.5%股权，以吻合器为切入点打造外科产业平台。秉

琨投资是国内少数几家拥有腔镜下切割器和吻合器注册证病能够大规模量产的企业，旗下有

五家子公司，在国产吻合器生产企业中市场份额仅次于法兰克曼以及常州康迪，我们预计目

前公司的市占率在 5%左右。2016 年公司的吻合器等手术器械业务实现营收 1.39 亿元，同

比增长 128%。 
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4. 打造心血管医疗服务平台，深耕基层心血管医疗服务蓝海市场 

乐普医疗作为国内心脏支架的龙头企业，在心血管领域深耕多年，资源的原始积累已经十分

丰厚。近五年来，公司以传统器械业务为根基，围绕心血管领域不断向外延伸，2013 年切

入药品业务，2014 年开始拓展医疗服务，迄今为止，公司已经形成器械、药物、医疗服务、

新型医疗“四位一体”的业务格局，旗下子孙公司数十家，合作基层医院导管室 140 多家，

合作基层诊所 400 余家，一个根植于心血管领域的综合医疗服务平台已雏形初现。 

 

图 42：乐普医疗“四位一体”业务体系 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.1. 基层心血管医疗服务-尚未开垦的蓝海市场 

心血管疾病是威胁我国国民健康的第一大疾病，心血管疾病管理和干预成本高，占整个医疗

成本的 25%。县乡镇等医疗资源相对匮乏的基层患者数量巨大，高于大城市。从严重性来看，

根据 2015 年卫生统计年鉴的数据，农村心血管病死亡率达到 144.79%，脑血管疾病死亡率

达到 153.63%，显著高于城市死亡率水平。 

 

冠心病，全称为冠状动脉粥样硬化性心脏病，是最为常见的心脏病之一。心脏主要是由心肌

构成，冠状动脉负责为心肌供血，胆固醇及其它物质可在血管壁内侧沉积形成斑块，使冠状

动脉硬化和狭窄。在达到一定程度后，心肌供血就会减少，从而引起胸痛、胸闷等症状或心

肌梗死。在美国等西方发达国家，冠心病是导致死亡的第一大杀手，其发病率为 5%左右。

在我国，冠心病发病率约为 0.77%，尚未达到西方国家那么高的程度，但自上世纪 90 年代

以来，呈显著上升趋势。我们判断，我国冠心病发病高峰尚未达到，未来 10～20 年内冠心

病的患病率仍将持续上升。 

 

近年来，农村人民营养条件逐年改善，使得冠心病死亡率显著提高，2014 年达到 105.37/10

万，几乎追平城市冠心病死亡率。急性心肌梗死是导致冠心病患者死亡的主要原因，需要及
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时进行救治。由于广大农村地区冠心病防治意识还比较滞后，医疗资源也相对匮乏，急性心

梗诱发的死亡近年来快速攀升，截至 2014 年，急性心梗死亡率已显著高于城市水平。 

 

图 43：2015 年城市死亡率排名前十病种  图 44：2015 年农村死亡率排名前十病种 

 

 

 
资料来源：卫计委，安信证券研究中心  资料来源：卫计委，安信证券研究中心 

 

图 45：我国城乡冠心病死亡率变化趋势（1/10 万）  图 46：我国城乡急性心肌梗死死亡率变化趋势（1/10 万） 

 

 

 
资料来源：：2015 年中国心血管病报告，安信证券研究中心  资料来源：：2015 年中国心血管病报告，安信证券研究中心 

 

ST 段抬高型心肌梗死（STEMI）是指具有典型的缺血性胸痛，持续超过 20min，血清心肌

坏死标记物浓度升高并有动态演变，心电图具有典型的 ST 段抬高的一类急性心肌梗死。

STEMI 病理基础主要是冠脉斑块损伤的基础上诱发急性闭塞性血栓。一般来说，ST 抬高患

者在 2小时内直接接受PCI治疗效果最佳，且不用经过溶栓治疗（溶栓有导致颅内出血风险），

2-6小时内接受PCI手术需要提前进行溶栓处理，12小时之后则不宜再进行PCI治疗。然而，

目前在广大乡镇地区普遍缺乏具备 PCI 条件的医疗机构，STEMI 心梗患者几乎没有可能在

最佳治疗时间到达具备条件的中心医院，甚至短时间内都无法接触到具备采取最佳施救措施

基本技能的医护人员。 

 

2014 年发表于《Circulation》的一项研究对中国急性心梗治疗费用效率进行了分析，发现效

率最高的治疗措施是直接 PCI（STEMI 患者），但这类措施最多使死亡率降低 10%，因为多

数患者死于院外，所以提高急救水平、缩短患者发病至到达急救中心时间对减少此类患者的

死亡至关重要。因此，急性心梗在农村地区的死亡率高于城市也就不足为奇。而这部分需求

也催生出基层心血管医疗服务巨大的市场空间。目前，该市场尚未有太多企业进行布局，仍

是一片蓝海。 
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图 47：ST 段抬高型心肌梗死示意图 

 

资料来源：医学百科，安信证券研究中心 

 

4.2. 根据当前政策导向，分级诊疗将是行业中长期发展趋势 

当前“倒三角”的医疗资源配臵模式、“就医扎堆大医院”的社会现象是导致民众“看病难”

的重要原因，随着医改逐步驶入深水区，分级诊疗已经成为当前政府最为坚定的改革方向之

一。2015 年 9 月国务院发布的《关于推进分级诊疗制度建设的指导意见》明确提出：加强

以基层为重点完善分级诊疗服务体系，实施基层首诊、双向转诊、急慢分治、上下联动的分

级诊疗模式；坚持群众自愿、政策引导，鼓励并逐步规范常见病、多发病患者首先到基层医

疗卫生机构就诊，对于超出基层医疗卫生机构功能定位和服务能力的疾病，由基层医疗卫生

机构为患者提供转诊服务。2016 年的《政府工作报告》也明确提出，70%的地市要开展分

级诊疗。去年以来，国务院、卫计委等部门先后多次下发关于推进分级诊疗的政策文件，地

方各级政府均予以高度重视。 

 

合理的分级诊疗及转诊制度能够使大型三甲与基层社区医院各司其职，缓解“病人扎堆大医

院”的现状， 从而节约社会资源、提高医疗效率。我们认为，根据当前政策导向，分级诊

疗将是行业中长期发展趋势，而民营企业将在促进优质医疗资源下沉、推动医疗资源合理配

臵、打造大型医联体、构建互联网医疗新业态的过程中，发挥重要的纽带作用。 
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表 17：分级诊疗相关政策梳理 

时间 政策 核心内容 

2015.9 
国务院发布《关于推进分级诊疗制度建设

的指导意见》 

加强以基层为重点完善分级诊疗服务体系，实施基层首诊、双向转诊、急慢分治、上下联动

的分级诊疗模式；坚持群众自愿、政策引导，鼓励并逐步规范常见病、多发病患者首先到基

层医疗卫生机构就诊，对于超出基层医疗卫生机构功能定位和服务能力的疾病，由基层医疗

卫生机构为患者提供转诊服务。 

2016.1 卫计委发布《2016 年卫生计生工作要点》 

（1）全面深化公立医院综合改革。 

（2）健全全民基本医保体系。 

（3）加快推进分级诊疗制度建设。 

（4）巩固完善基层运行新机制。 

2016.3 《政府工作报告》 
继续推动医疗、医保、医药三医联动，大病保险全覆盖，70%地市开展分级诊疗，改革医保

支付方式，发展中医药，深化药品审评改革，推进多种形式医养结合，提高补助力度等。 

2016.4 国务院常务会议 确定了 2016 年深化医改重点：在全国 70%左右的地市开展分级诊疗试点。 

2016.4 
国务院办公厅印发《2016 年“政府工作报

告”量化指标任务分工》 

要求各有关部门要高度重视量化指标任务，按照分工抓紧研究制定工作方案。其中明确指出：

2016 年要在 70%左右的地市开展分级诊疗试点。 

2016.4 
卫计委印发《2016 年深入落实进一步改善

医疗服务行动计划重点工作方案》 
提出在城市大型三级医院全面实施预约诊疗、逐步推行日间手术等重点工作。 

2016.4 
国务院《关于印发深化医药卫生体制改革

2016 年重点工作任务的通知》 

重点工作任务包括深化公立医院改革、推进分级诊疗制度、巩固完善医保体系等方面，并明

确重点工作任务分工及进度安排。 

2016.5 
卫计委发布《关于推进分级诊疗试点工作

的通知》 

卫计委和国家中医药管理局确定北京市等 4 个直辖市、河北省高石家庄市等 266 个地级市作

为试点城市开展分级诊疗试点工作。 

2016.6 
国务院医改办发布《关于印发推进家庭医

生签约服务指导意见的通知》 

结合基层医疗卫生机构综合改革和全科医生制度建设，加快推进家庭医生签约服务；不断完

善签约服务内涵，突出中西医结合，增强群众主动签约的意愿；建立健全签约服务的内在激

励与外部支撑机制，调动家庭医生开展签约服务的积极性；鼓励引导二级以上医院和非政府

办医疗卫生机构参与，提高签约服务水平和覆盖面。 

2016.8 
卫计委发布《医疗机构设臵规划指导原则

（2016-2020 年）》 

（1）完善城乡医疗服务体系。 

（2）发展慢性病医疗机构。 

（3）建立健全医疗急救网络。 

（4）鼓励社会办医。 

（5）推进区域医疗资源共享。 

2016.11 

国务院发布《国务院深化医药卫生体制改

革领导小组关于进一步推广深化医药卫生

体制改革经验的若干意见》 

（1）以家庭医生签约服务和医疗联合体为重要抓手，加快分级诊疗制度建设。 

（2）充分利用互联网技术，改善群众就医体验。 

（3）发展和规范社会办医，满足多元化医疗服务需求。 

资料来源：各政府部门，安信证券研究中心 

 

4.3. 顺应行业趋势，打造心血管医疗服务闭环生态系统 

面对基层心血管医疗服务的巨大市场以及政府坚定推进分级诊疗的政策趋势，公司自 2014

年起通过连续外延并购，实现围绕心血管医疗服务领域的高速扩张。2016 年，公司医疗服

务端实现收入 1.44 亿元，其中精准医疗占比最大，达到 53%。 

 

图 48：医疗服务收入快速攀升  图 49：2016 年医疗服务收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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表 18：公司切入医疗服务领域相关投资与并购 

时间 并购事件 对价 业务分类 收购目的 运营现状 

2014.10 

收购乐健医疗

60%股权 

 

9742.5 万元 

第三方检测； 

精准医疗； 

实体门诊部 

1、控股爱普益，快速进入第三方医学检

测业务，发展心血管高端医学检验中心； 

2、控股北京乐健东外门诊部，获得全科

门诊资质，为建立远程 会诊中心以及乐

普心血管网络医院提供了医疗机构平

台。 

核心资产乐普基因已经形成平台型公

司，可提供心血管疾病及肿瘤基因检

测、无创产筛等第三方检测新业务，以

及指导个性化用药的心血管个体化用

分子诊断试剂，2016 年，实现营收 1.03

亿元。 

2015.03 
收购护生堂

100%股权 
4500 万元 医药电商 

获得互联网药品交易的资格，为公司提

供了线上用 户流量的变现渠道，为用户

提供了购买公司产品更经济的新型通道 

线上与线下销售相融合，用户和实体店

铺覆盖范围显著拓宽，形成渠道体系优

势，2016 年实现营业收入 3,914.91 万

元 

2015.03 
收购优加利

20%股权 
1.07 亿 远程心电监测 

通过心电远程实时监护系统获取心血管

病患大数据资源，提供持续健康管理，

抢占心脏病移动医疗核心入口。 

目前已经覆盖了超过 200 家境内各级

医疗卫生机构，包括 301 医院、安贞医

院、上海市第一医院等大型医院；具有

25 万人次的心电大数据； 

2015.10 

创建美国普林

基因 ，控股

70% 

1000 万美元 基因测序 
使公司心血管基因测序技术迅速处于国

际领先水平 

心血管疾病及肿瘤基因检测、无创产筛

等第三方检测新业务，无创产前基因检

测项目（NIPT）等检测服务增长迅速 

2016.02 
收购洛阳六院 

100%股权 
9230 万元 实体医院 心血管专科医院群的首家落地医院 

成为洛阳周边具有品牌效应的心血管

专科医院，同时也成为公司三级心血管

网络医院服务体系中区域性心血管网

络医院的载体之一 

2016.02 
建立乐普心血

管网络医院 

拟投资 

2.73 亿元 
网络医院 

构建乐普三级心血管网络医院服务体

系，实现无障碍就医；及时发现心血管

疾病的高危和潜在人群，提前进行精准

医疗干预和疾病预防；与合作药店的线

下销售形成协同 

已签约药店诊所四百余家，接受远程医

疗服务患者十万余人 

2016.02 

参股 Quanterix 

Corporation 

公司 5.35% 

1100 万美元 液体活检 
获得全球领先的超高精度蛋白检测技

术，进入液体活检领域 
与精准医疗的业务协同正在有序推进 

2016.08 

收购安徽高新

心脑血管医院

管理公司 70% 

1.07 亿元 实体医院 

实现对安徽省唯一一家三级心血管病专

科医院-合肥高新心血管病医院的控股，

为安徽省及周边省份的心血管病患者提

供优质的医疗服务。 

已成为公司网络医院的一个重要支点，

承接基层医疗服务机构转诊 

2016.08 
收购优加利

17.59%股权 
1.06 亿元 远程心电监测 

控股国内唯一的医疗级远程心电实时监

测服务商，充分利用其远程心电监测的

技术优势，形成面向基层医疗机构、服

务于基层亚健康人群及患者的心血管实

时检测管理与线上服务 

目前已经覆盖了超过 200 家境内各级

医疗卫生机构，包括 301 医院、安贞医

院、上海市第一医院等大型医院；具有

25 万人次的心电大数据； 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司深耕心血管领域多年，几乎对心血管疾病治疗的主要器械及用量较大的药品品种实现全

覆盖，在业内拥有良好的口碑及稳定的客户资源。目前，公司在国内覆盖医院 1200 多家，

拥有 PCI 资质的医院覆盖 95%以上，其中 800 家三甲医院，包括所有一二线城市的重点医

院。同时，公司在县级医院市场也在快速扩张。 

 

公司依托在心血管领域的全产业链布局，利用乐普制造的器械、药品等板块产业优势，投资

组建心血管专科医院群、构建医疗终端直营连锁机构群，逐步掌控终端市场。同时，公司通

过设立网络医院，搭建心血管健康管理平台，整合远程心电监测、心血管基因筛查等技术，

精准定位患者，导医转诊到线下实体医院，打造心血管治疗产业闭环生态圈。这里值得一提

的是，按照卫计委近期发布的《关于征求互联网诊疗管理办法（试行）（征求意见稿）和关

于推进互联网医疗服务发展的意见（征求意见）意见的函》，未来互联网医院允许开展的互

联网诊疗活动仅限于医疗机构间的远程医疗服务和基层医疗机构提供的慢性病签约服务，不

得开展其他形式的互联网诊疗活动。也就是说，互联网医院需要依托于实体医院存在，大量
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互联网医疗模式将名存实亡。而公司目前在北京、安徽、河南等地区已经拥有实体医疗机构

布局，在远程医疗模式的竞争中已经取得先发优势。 

 

图 50：乐普网络医院提供远程医疗服务 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

目前，乐普三级心血管网络医院服务体系已经实现稳定运营，模式如图所示。 

 公司将顶级医疗资源（安贞、阜外等心血管医院，胡大一、高润霖等心血管专家）导入

到网络医院平台及线下实体医院，间接对基层药店诊所的服务站点以及合作的县级医院

导管室提供支持； 

 优加利远程心电监测通过基层服务站点对接终端客户，提供实时心电监测，及时发现心

血管疾病的高风险患者，将数据汇总到后台，并向对应基层服务点报告结果，服

务点主动为患者提供服务，必要时向线下实体医院导医转诊； 

 公司向合作介入导管室提供医生培训服务，并向其提供开展 PCI 手术的硬件设臵（造影

机、支架、耗材、试剂、药品等），导管室对患者实施 PCI 手术，并引导患者接入网络

医院的术后慢病管理，若有条件，还可以通过乐普基因为患者提供基因检测等个体化用

药服务。 
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图 51：乐普三级心血管网络医院服务体系运营模式图 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

公司与县级医院合作介入导管室已有超过 5 年的历史，切入心血管医疗服务产业亦有接近三

年，在服务端已经获得一定的原始积累及品牌认可度。总体来看，乐普三级心血管网络医院

服务体系运营模式已日趋成熟，平台效应凸显，各业务线协同发展、相得益彰。公司在基层

心血管疾病医疗服务市场的赛道竞争中已经取得先发优势，未来几年有望迎来果实收获期，

服务端收入有望快速增长。 

 

4.4. 介入导管室业务，拉动基层市场销售放量的发动机 

公司与各地区基层医疗机构合作的介入导管室将是未来 3-5 年拉动公司业绩的一个重要增长

点。与其他服务端布局不同的是，该业务的业绩贡献和变现途径将来自于器械、药品、IVD

等其他业务板块。 

 

公司依托于多年积累的顶级专家资源，指导、培养基层医师团队，并提供介入诊疗所需器械

耗材、药品及技术服务，在带动基层心血管疾病诊疗水平提高的同时，也将显著推动公司耗

材、药品等在基层的推广与销售。 

 

此外，公司自主研制基于动态数字平板影像探测器技术的新型医用血管造影 X 射线机

（Vicor-CV100），已于 2016 年取得医疗器械注册证，实现推广应用。该款设备相较于同类

进口产品价格相对低廉，更加符合处于初建期的基层导管室的使用需求。CV100 也将充分受

益于未来县级医院介入导管室的建设，获得快速切入市场的宝贵契机。 

 

根据年报披露，2016 年新增基层医院合作导管室 30 余家，截至年底合作导管室共计 130 家

左右，该业务 2016 年共实现收入 4.06 亿元。由于新增导管室需要配臵一台造影机，每台造

影机价格大约 360 万元左右，预计公司为导管室配臵造影机获得的收入约 10800 万元，因

此可以推得，导管室开展 PCI 手术所需耗材及药品可为公司创造收入约 2.98 亿元，每家导

管室贡献收入约 298 万元。根据我们的草根调研结果，基层导管室每年可接受造影患者
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400-500 人（一些建立多年的导管室能达到 700-800 人），造影后进行 PCI 手术的病人大约

占 1/3，因此我们假设造影人数 450 人次，则接受 PCI 手术的患者大概 150 人次。导管室患

者 ARPU 值约为 1.99 万元，我们判断，患者在 PCI 手术过程中对公司的收入贡献分布如表

所示。 

 

表 19：单个导管室业务为公司贡献收入分布（推测数据） 

项目 价格 

支架（1-2 个） 12000 元 

球囊、导丝等耗材 6500 元 

诊断试剂 800 元 

药品（住院期间） 600 元 

ARPU 值合计 19900 元 

资料来源：安信证券研究中心 

 

根据 2016 年的公告披露，公司 2017-2019 年合作基层导管室的目标在 300 家以上，通过以

上分析，我们预计 2017-2019 导管室业务可为公司分别贡献收入 6.09、8.82、12.24 亿元。 

 

表 20：导管室业务收入预测 

 
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

已有导管室数量 50 80 100 130 180 240 

单个导管室贡献耗材及药品收入 98.22 249.77 298 330 370 420 

已有导管室耗材及药品收入（万元） 4910.98 19981.77 29800 42900 66600 100800 

新增导管室数量 20 20 30 50 60 60 

CV100 造影机价格 360 360 360 360 360 360 

CV100 收入（万元） 7200 7200 10800 18000 21600 21600 

合计收入（万元） 12110.98 27181.77 40600 60900 88200 122400 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
图 52：合作介入导管室数量  图 53：导管室收入及增速预测 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5. 公司正在演变为一家纯民营企业，管理逐渐理顺 

公司最初作为中船重工的一个投资项目而成立，国资背景浓厚，上市以来，随着中船重工的

多次减持，公司已逐渐过渡为一家以董事长蒲忠杰为核心的民营企业，经营活力不断释放，

业绩增速也逐年走高。董事长蒲总去年年底以来连续 8 次通过自己及其实际控制的宁波厚德

义民增持公司股份彰显信心，增持股份合计 6044 万股，占总股本 3.39%，成交均价 19.98

元。 
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图 54：公司股权结构变化示意图 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
图 55：公司业绩增速逐年走高 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 21：董事长增持彰显信心 

日期 变动人 变动股数 成交均价 变动金额(万) 

2017/06/20 宁波厚德 900 20.65 18585.00 

2017/06/16 宁波厚德 960 20.30 19488.00 

2017/06/13 宁波厚德 970 20.55 19933.50 

2017/05/23 宁波厚德 2940 19.70 57918.00 

2017/05/04 蒲忠杰 95.52 万 18.40 1757.57 

2017/02/28 蒲忠杰 57.60 万 16.98 978.00 

2017/02/08 蒲忠杰 59.00 万 16.96 1000.64 

2016/12/12 蒲忠杰 62.00 万 18.02 1117.24 

合计 蒲忠杰/宁波厚德 6044.12 万 19.98 120777.95 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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6. 关键假设及盈利预测 

6.1. 关键假设 

 2018 年内，氯吡格雷、阿托伐他汀、氨氯地平、缬沙坦通过一致性评价，市场份额显

著扩增，该假设中性； 

 PCI 增速未来三年不低于 17%，且 Nano 和 Partner 不会大幅度降价，该假设中性； 

 2018 年下半年可降解支架 NeoVas 实现上市，2018-2020 年对金属支架的替代率分别

为 1%、4%、7%，该假设中性； 

 导管室业务快速扩张，未来三年新增基层合作导管室 300 家，该假设中性； 

 暂不考虑后续的外延并购预期。 

 
6.2. 盈利预测 

将 NeoVas 可降解支架 2018 年下半年获批、以及氯吡格雷、阿托伐他汀、氨氯地平、缬沙

坦 2018 年内通过一致性评价纳入预期，我们预计公司 2017~2019 年收入增速分别为

28.79%/31.97%/32.06%，净利润增速分别为 35%/37%/39%,EPS 分别为 0.52/0.71/0.99 元，

相对当前股价，PE 分别为 40X、29X、21X。首次给予买入-A 的投资评级，未来 12 个月目

标价为 27.00 元。 

 

表 22：未来三年盈利预测 

  
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

器械 收入（万元） 147240.30  179643.29  210752.82  262387.26  331657.50  424521.60  

 
增速 18.69% 22.01% 17.32% 24.50% 26.40% 28.00% 

 
毛利率 63.25% 63.97% 62.32% 64.80% 67.00% 68.00% 

药品 收入（万元） 17886.91 87792.56 115543.45 162000 225000 305000 

 
增速 211.43% 390.82% 31.61% 40.21% 38.89% 35.56% 

 
毛利率 65.90% 40.17% 62.33% 65.00% 66.00% 67.00% 

医疗服务 收入（万元） 604.36 8456.62 14449.25 20228.95  28725.11  40789.65  

 
增速 

 
1299.27% 70.86% 40.00% 42.00% 42.00% 

 
毛利率 31.82% 32.00% 37.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

新业态 收入（万元） 318.42 979.28 6029.3 2000 4000 8000 

 
增速 

 
207.54% 515.69% -66.83% 100.00% 100.00% 

 
毛利率 76.95% 29.91% 43.99% 50.00% 50.00% 50.00% 

合计 收入（万元） 166863.7 276871.8 346774.8 446616.21  589382.61  778311.25  

 
增速 28.03% 65.93% 25.25% 28.79% 31.97% 32.06% 

 
毛利率 63.55% 55.32% 60.95% 63.23% 64.70% 65.43% 

资料来源：安信证券研究中心 

 

7. 风险提示 

 现有支架产品出现大幅度降价； 

 可降解支架审批进度不达预期； 

 一致性评价结果不达预期 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,768.7 3,467.7 4,466.2 5,893.8 7,783.1  成长性      
减:营业成本 1,236.9 1,354.1 1,642.2 2,080.5 2,690.5  营业收入增长率 65.9% 25.2% 28.8% 32.0% 32.1% 
营业税费 30.7 48.6 62.5 82.5 109.0  营业利润增长率 32.3% 26.3% 35.5% 38.2% 39.8% 
销售费用 432.2 638.1 848.6 1,143.4 1,525.5  净利润增长率 23.1% 30.4% 35.1% 37.4% 39.3% 
管理费用 347.3 476.5 607.4 831.0 1,074.1  EBITDA 增长率 47.5% 28.8% 36.3% 34.0% 33.8% 
财务费用 29.5 57.4 114.7 123.4 112.5  EBIT 增长率 40.9% 29.2% 39.5% 35.5% 36.3% 
资产减值损失 16.8 26.5 25.0 20.0 15.0  NOPLAT 增长率 42.2% 27.3% 40.6% 35.5% 36.3% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 52.1% 22.3% 29.5% -2.9% 28.9% 
投资和汇兑收益 8.8 -2.2 5.0 5.0 5.0  净资产增长率 62.1% 12.6% 10.7% 21.6% 24.6% 
营业利润 684.0 864.2 1,170.7 1,617.9 2,261.5        
加:营业外净收支 16.9 26.7 23.0 22.0 23.0  利润率      
利润总额 700.9 891.0 1,193.7 1,639.9 2,284.5  毛利率 55.3% 61.0% 63.2% 64.7% 65.4% 
减:所得税 104.9 144.3 185.0 254.2 354.1  营业利润率 24.7% 24.9% 26.2% 27.5% 29.1% 
净利润 520.9 679.3 917.9 1,261.0 1,756.7  净利润率 18.8% 19.6% 20.6% 21.4% 22.6% 

       EBITDA/营业收入 30.5% 31.4% 33.2% 33.7% 34.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 25.8% 26.6% 28.8% 29.5% 30.5% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 1,864.6 1,909.8 2,456.4 3,064.8 3,891.6  固定资产周转天数 92 104 92 75 60 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 96 64 108 110 116 
应收帐款 1,234.4 1,296.4 2,280.4 2,210.4 3,737.6  流动资产周转天数 360 413 398 373 367 
应收票据 58.2 74.7 86.9 118.8 165.1  应收帐款周转天数 136 131 144 137 138 
预付帐款 121.5 110.4 205.6 157.8 324.9  存货周转天数 50 57 49 46 47 
存货 518.6 574.2 630.4 868.7 1,159.0  总资产周转天数 752 894 824 700 625 
其他流动资产 17.8 177.5 63.8 68.4 103.3  投资资本周转天数 447 479 469 396 338 
可供出售金融资产 34.6 443.5 159.5 212.5 271.8        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 268.6 560.4 745.8 941.1 1,165.2  ROE 11.2% 12.4% 15.2% 17.1% 19.1% 
投资性房地产 66.9 100.9 128.6 165.7 198.6  ROA 7.7% 7.9% 9.2% 11.6% 12.8% 
固定资产 898.8 1,105.6 1,183.0 1,287.3 1,327.9  ROIC 22.2% 18.6% 21.4% 22.4% 31.4% 
在建工程 106.6 58.8 12.7 -51.3 -104.0  费用率      
无形资产 605.6 714.2 844.2 989.5 1,068.3  销售费用率 15.6% 18.4% 19.0% 19.4% 19.6% 
其他非流动资产       管理费用率 12.5% 13.7% 13.6% 14.1% 13.8% 
资产总额 7,729.9 9,500.4 10,945.4 11,966.3 15,040.5  财务费用率 1.1% 1.7% 2.6% 2.1% 1.4% 
短期债务 600.4 649.7 1,530.6 1,535.0 1,600.5  三费/营业收入 29.2% 33.8% 35.2% 35.6% 34.8% 
应付帐款 609.8 448.4 563.7 837.3 1,020.2  偿债能力      
应付票据 51.8 69.2 21.0 115.7 72.7  资产负债率 30.9% 36.7% 39.2% 32.4% 33.0% 
其他流动负债       负债权益比 44.8% 58.0% 64.4% 47.8% 49.1% 
长期借款 310.0 729.0 1,246.5 223.3 997.7  流动比率 1.90 2.04 2.07 1.97 2.60 
其他非流动负债       速动比率 1.65 1.75 1.84 1.71 2.28 
负债总额 2,391.3 3,487.1 4,289.5 3,871.7 4,956.1  利息保障倍数 24.19 16.05 11.20 14.11 21.09 
少数股东权益 531.7 478.9 569.7 694.4 868.2  分红指标      
股本 871.8 1,781.7 1,781.7 1,781.7 1,781.7  DPS(元) 0.08 0.10 - - - 
留存收益 3,937.8 3,670.6 4,304.5 5,618.6 7,434.6  分红比率 26.8% 25.7% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 5,338.6 6,013.3 6,655.9 8,094.7 10,084.4  股息收益率 0.4% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 596.0 746.7 917.9 1,261.0 1,756.7  EPS(元) 0.29 0.38 0.52 0.71 0.99 
加:折旧和摊销 136.1 177.6 198.1 246.4 286.4  BVPS(元) 2.70 3.11 3.42 4.15 5.17 
资产减值准备 16.8 26.5 - - -  PE(X) 70.2 53.8 39.8 29.0 20.8 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.6 6.6 6.0 4.9 4.0 
财务费用 45.3 76.1 114.7 123.4 112.5  P/FCF -163.1 44.7 86.8 73.0 49.2 
投资损失 -8.8 2.2 -5.0 -5.0 -5.0  P/S 13.2 10.5 8.2 6.2 4.7 
少数股东损益 75.1 67.5 90.8 124.7 173.7  EV/EBITDA 39.0 28.9 25.0 17.9 13.4 
营运资金的变动 393.3 -294.7 -1,293.2 398.2 -1,797.1  CAGR(%) 32.5% 37.2% 30.7% 32.5% 37.2% 
经营活动产生现金流量 436.5 691.9 23.4 2,148.7 527.3  PEG 2.2 1.4 1.3 0.9 0.6 
投资活动产生现金流量 -1,216.5 -1,438.7 5.7 -517.2 -474.9  ROIC/WACC 2.4 2.0 2.3 2.4 3.4 
融资活动产生现金流量 2,103.1 777.9 517.5 -1,023.1 774.4  REP 3.3 3.1 2.4 2.3 1.3  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
崔文亮声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 孟昊琳 0755-82558045 menghl@essence.com.cn   
 

 


