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家庭医疗的王者 
 
 
事件 

 我们在 3 月 8 日推出家庭互联网主题报告《相比美国，寻找更适合中国国情的家庭互联网应用场景》，市场关注光一

科技在家庭医疗方面的布局，我们在此做梳理。 

 

评论 
 家庭健康管理将是医疗健康产业中的重要组成部分：随着中国庞大人口的老龄化趋势逐步演进的时候，健康管理产

业将面临前所未有的机遇。我们认为，不能以国外没有相关成熟模式来判断国内就无法做成。因为中国所面临的健

康、养老问题和机遇将是国外产业的十倍、百倍。 

  
围绕居家养老和慢病防治，美国现阶段以和 HIS 系统打通和收集家庭健康数据为主：围绕居家养老和慢病防治方
面，一方面通过打通其他的数据，例如 EMR/HER 数据、处方数据以及保险理赔数据等核心数据，另一方面，通过
包括可穿戴在内的检测设备数据，如心率、血压、血糖等辅助数据，上传到云端供医疗机构人员或医生进行分析，
并且给出合理化的建议或者医疗急救服务。 

 广电面临竞争，在改变，电视是家庭医疗的核心入口：广电正面临着互联网公司的巨大冲击和竞争，自身在寻求改

革，增加众多增值业务。目前广电机顶盒的双向网改开始实施，新的机顶盒中将增加养老、医疗等增值产品。广电

本身在全国拥有巨大的家庭用户量，跟随广电一起推广，将省去递推成本，直达用户。 

  
光一的家庭医疗模式：公司的健康医疗业务从平台入手，整个系统架构已经搭建完成，依靠广电体系，以电视为入
口，基于家庭的健康管理开始在多个省份布局。公司在机顶盒中装健康管理的 APP，同时面向家庭用户推广血压
计、心率仪等 8-9 种简单的家庭医疗检测的设备。居民检测数据通过机顶盒上传到云端后存储和分析，然后将结果
反馈到电视手机屏。 

多省复制，拥有居民家庭健康数据，商业空间巨大：光一的家庭检测数据未来也将会与医院、社区等打通，供医疗
机构人员分析并给出建议。同时，我们判断，公司也将会在多个省份复制，成为拥有居民家庭健康数据的产业王
者。而以健康数据为基础所衍生的商业模式，将会带来更大的空间。 

  
 
 

投资建议 

 维持“买入”评级，维持盈利预测，预测公司 15-16EPS 为 1.00 元、1.40 元，目前估值对应 15 年为 37 倍，维持目

标价 50 元。 

  
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美国居家医疗设备通过进行日常指标检测来分析数据 

以常规数据监测和云端智能分析为主的居家养老服务 

 单纯做 APP 价值不大，通过数据驱动来达到数据协同，通过对整个医疗数

据的“医院 - 社区 - 家庭 - 个人“的服务闭环来达到健康产业的发展。 

 方向之一是通过对 EMR/EHR 数据（电子病历 / 电子健康档案），检查数据，

（如实验室生化检查、医疗设备检查等），处方数据，保险理赔数据与自身

的数据进行打通和融合。 

 方向之二是通过再结合患者自己监控的数据，如通过可穿戴设备收集的的

心率、血压、血氧、体重等“辅助数据”，以患者数据为中心，通过各种

“核心数据—辅助数据”的无缝流转，将数据进行深度挖掘和分析，通过

数据驱动找到患者最应该获知的信息（data-driven information），这样既

能够提供适合患者自身的个性化信息。 

 可以接受医生，或者其他医务人员发来的健康信息，然后学习并遵照执行，

对自己的健康或者疾病进行管理，以改变生活方式，降低发病风险，降低

再入院的几率。 

图表 1：美国企业典型的常规数据监测结构 

 
来源：公开资料、国金证券研究所  

LifeWatch 以心电监测起家，加大拓展 VSP 业务 

 LifeWatch 的主营业务是心电监测产品，成立于 1993 年，于瑞士证券交易
所上市，并且同时还进行居家睡眠的检测，并且在 2014 年与中国电信达
成居家健康服务相关的合作，在 2014 年加大对 VSP（Vital Signs Patch）
业务的投资，主要针对于 ECG、体表温度、血氧、血压等常规指标的检测
仪器，通过无线进行传输，这款装置包括一块可使用 5~7 天的电池和一次
性的胶带，产品预计于 2015 年 1 季度上市。 

 Lifewatch 已与中国电信签署谅解备忘录，后者将会在未来五年订购价值 4
亿美元的 LifeWatch V 手机以及其他相关服务，促进公司业绩达 30%的提
升，并且 LifeWatch 公司股价隔夜在瑞士市场大涨 22%，迄今为止，通过
向常规检测方向的不断投资，股票涨幅超过 50%。 
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图表 2：LifeWatch 在与中国电信合作之后股价隔夜大涨 22% 

 
来源：公开资料，国金证券研究所  

 在与中国电信合作的收费模式上，分为三个不同的版本，对于高级会员，
专门的医疗顾问会根据收集的诊断数据为用户提供药物调整、饮食、锻炼
等一对一的定制规划。对于慢性病患者（例如糖尿病和心脏疾病患者）而
言，将有专门的人士提供每月相关检测指标的分析报告，高血压或者糖尿
病的药物调整建议，若监测指标超出正常范围，24 小时服务的值班医护人
员将会打电话给用户，必要时紧急联系 120 来协助救治。 

图表 3：LifeWatch 在与中国电信合作之后股价隔夜大涨 22% 

 
来源：公开资料，国金证券研究所  
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-04-28 买入 19.44 N/A 

2 2014-05-17 买入 17.92 N/A 

3 2014-08-20 买入 18.74 N/A 

4 2014-08-31 买入 25.11 N/A 

5 2014-10-27 买入 23.20 N/A 

6 2014-12-04 买入 34.20 N/A 

7 2015-01-19 买入 28.07 N/A 

8 2015-02-24 买入 33.90 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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