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多点并购凸显公司战略布局日趋完善 
增持（维持） 
 
投资要点 

 增持优加利，深化心电监测合作：公司拟以 1.06 亿元进一步收

购上海优加利健康管理有限公司 17.59%的股权。优加利是国内唯一

的医疗级远程心电实时监测服务商，也是公司在移动医疗领域重要

技术支持。2015 年公司参股优加利后，其覆盖医疗机构数及心电监

测数据积累快速增长。进一步增持优加利将推动其数据积累及数据

挖掘技术快速发展，强化公司移动医疗领域布局，以实现线上线下

联动。 

 收购快舒尔，进军胰岛素无针注射领域：公司拟使用 7070 万元，

通过股权收购并增资的方式投资北京快舒尔医疗技术有限公司

20.20%股权。快舒尔是国内首家成功研制无针注射技术的公司，技

术国际领先。公司计划以无针注射器为切入点，迅速进军胰岛素注

射领域。无针注射器将在公司降血糖药物艾塞那肽获批上市后，与

其配套使用，发挥协同效应，以分享降血糖药物快速增长的收益。 

 低成本获得重磅降血压品种：子公司乐普药业拟分别以 1.5 亿元

和 9000 万元收购永正制药 75%股权和恒久远 60%股权，从而获得重

磅降血压品种 “苯磺酸氨氯地平片”和“缬沙坦胶囊”。两个药品

为市场主流降压药品种。参考乐普药业并入乐普医疗后快速放量的

经验，我们看好两品种将借力公司的渠道资源及市场经验快速成长。 

 布局安徽省内心血管专科医疗服务：公司拟以 1.07 亿元收购安

徽高新心脑血管医院管理有限公司 70%股权，并获得其全资控股的

合肥高新心血管病医院和安徽康源心血管病研究院，布局安徽省内

心血管专科医疗服务。医院将作为安徽地区大区级心血管网络医院，

带动区域基层诊疗发展，一方面作患者导流，另一方面服务大数据

中心。 

 投资建议 

我们预计公司 2016-2018年归母净利润 7.35亿、9.60亿和 12.41亿元，

EPS 分别为 0.42 元、0.55 元和 0.71 元，对应 PE 分别为 46 倍、35

倍和 27 倍。我们长期看好公司在心血管领域的“药品+器械+服务”

三位一体、“线上+线下”融合的全产业链平台布局，维持“增持”

评级。 

风险提示：1）医疗器械审批进度低于预期；2）外延并购与整合不

达预期；3）商誉减值风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 19.13 

市盈率 54.65 

市净率 7.5 

流通 A 股市值（亿元） 262 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元） 13.11 

资产负债率（%） 30.94 

总股本（百万股） 1743.57 

流通 A 股（百万股） 1372.06 

 

相关报告 
1.乐普医疗的 2016-2018：药品放量支撑业绩

30%复合增长（深度报告 2016.6.28） 

2 乐普医疗的 2018-2020：重磅器械新品上市继

续推动业绩增长（深度报告 2016.7.7） 

3 乐普医疗的 2020 以后：精准医疗+体外诊断，

慢病管理梦想成真（深度报告 2016.7.21） 
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1. 乐普医疗布局心血管全产业链 

公司通过外延并购，现已形成医疗器械、药品、医疗服务及策略性业

务（包含移动医疗、金融业务等）四大板块共同发展的全产业链平台布局。

现阶段器械类产品仍是公司贡献业绩的主营项目，围绕心血管领域为核心，

向外拓展外科及 IVD 等领域。公司药品板块现有氯吡格雷、阿托伐他汀、

左西孟坦和氯沙坦钾氢氯噻嗪等重磅品种，借助公司在心血管领域的优势

渠道快速放量，为公司近 3~5 年的业绩增长释放动力。公司积极布局体外

诊断和精准医疗等领域，并向血透、糖尿病等心血管相关领域延伸，医疗

服务板块为未来公司业绩增长储备巨大潜力。 

图表 1：乐普医疗心血管全产业链布局 

 
资料来源：公司报告，东吴证券研究所 

 

2. 增持优加利，深化心电监测合作 

2016 年 8 月，公司拟以 1.06 亿元进一步收购上海优加利健康管理有

限公司 17.59%的股权。本次交易完成后，乐普医疗将合计持有优加利 37.59%

股权，实现相对控股。优加利是国内唯一的医疗级远程心电实时监测服务

商，致力于心电生理数据监测技术和实时分析技术的研究与服务，拥有领

先的心电远程移动终端产品和实时监护网络数据平台。心电监测是心血管

疾病诊断和评价的基石，收购优加利将助力公司在医疗健康服务领域的战

略布局。 

2015 年 3 月，公司首次以 1.07 亿元收购优加利 20%股权。并购双方

合作开发 B2C 。一方面，公司抢占远程心电监测

这一移动医疗服务核心入口，凭借优加利远程心电监测服务为公司心血管
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移动医疗平台导流用户。 

图表 2：优加利心电监测数据积累加快  图表 3：优加利覆盖医疗机构显著增加 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

另一方面，优加利整合入乐普系统以后，借助乐普医疗的优势资源迅

速成长。2016 年上半年优加利营业收入已经超过 2015 年全年营收，达到

1215.45 万元，目前尚未盈利。并购完成后一年中，优加利覆盖医疗卫生

机构数已由 200 家上升至 600 家，积累医用级心电监测数据已由超过 1100

万份增长至 1900 万份。丰富数据库使得优加利能够不断改进心电监测与

实时分析的算法，并为数据的二次挖掘和开发奠定了坚实的基础。 

对优加利相对控股能够促进双方进一步的融合，盘活现有团队及市场

资源，强化公司移动医疗领域布局，以实现线上线下联动。 

3. 收购快舒尔，进军胰岛素无针注射领域 

公司拟使用 7070 万元，通过股权收购并增资的方式投资北京快舒尔

医疗技术有限公司 20.20%股权。快舒尔是国内首家成功研制无针注射技

术的公司，其核心产品 QS-M 型胰岛素无针注射器实现了“一次取药、多

次注射”功能，技术国际领先。 

图表 4：胰岛素无针注射器  图表 5： 无针注射耗材 

 

 

 

资料来源：快舒尔官网，东吴证券研究所  资料来源：快舒尔官网，东吴证券研究所 

国内糖尿病患者趋于年轻化，胰岛素患者数量居全球首位，已达到

1.1 亿人。 是胰岛素规范注射领域新风

尚。一方面无针注射器可避免注射疼痛感、降低细菌感染风险。另一方面，
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长期胰岛素注射有可能导致皮下脂肪增生，阻碍胰岛素的吸收，并使血糖

难以控制。国内胰岛素注射病人中皮下脂肪增生发生率高达 53%。无针注

射可避免皮下脂肪增生，并促使药液在皮下均匀弥散，具有提高药物吸收

利用率、缩短起效时间。相比于有针注射，快舒尔产品有明显的患者体验

和治疗效果优势。 

图表 6：长期注射导致皮下脂肪增生阻碍胰岛素吸收  图表 7：长期注射导致皮下脂肪增生使血糖波动大 

 

 

 
资料来源：ADA，，东吴证券研究所  资料来源：ADA，东吴证券研究所 

公司投资快舒尔并与其开展深度合作，以胰岛素无针注射器为切入点，

迅速切入胰岛素注射领域。成为继智能血糖仪、血糖管理 APP 后的另一

个 B2C 患者直接接触点，共同为其提供健康管理的服务平台。在公司降

血糖药物艾塞那肽获批上市后，将与无针注射器进行配套使用。两者发挥

协同效应，以分享降血糖药物快速增长的收益，带动整体业绩的进一步提

升。 

4. 低成本获得重磅降血压品种  

子公司乐普药业拟分别以 1.5 亿元和 9000 万元收购永正制药 75%股

权和恒久远 60%股权，从而获得重磅降血压品种 “苯磺酸氨氯地平片”

和“缬沙坦胶囊”。 

2015 年，全国高血压人数已达到 2 亿人，并趋于年轻化，市场空间

广阔。应用广泛的降血压药品品种将进一步完善公司心血管领域药品供应

平台建设。“苯磺酸氨氯地平片”和“缬沙坦胶囊”原研品种均为市场排

名前三的降血压品种。两标的公司产品已取得产品批文，一致性评价工作

正在有序准备中，预计在 2018 年上半年完成。由于自身资源有限，永正

制药和恒久远发展受到一定限制。2015 年二者营业收入分别为 3289 万元

和 4279 万元，净利润 73 万和-392 万元，现阶段盈利能力较差。公司得以

以低价将二者纳入乐普系统，获得降压市场主流产品。凭借公司资源及运

营经验，二者将助力提升公司在国内心血管药品领域的地位。 

标的公司 核心产品 原研品种 类别 原研品种市场排名 

恒久远 缬沙坦胶囊 辉瑞“代文” 血管紧张素Ⅱ受体拮抗剂类 NO.3 

永正制药 苯磺酸氨氯地平片 辉瑞“络活喜”  NO.2 
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自 2013 年 6 月，公司收购新帅克 60%股权，将其更名为乐普药业。

公司正式进军心血管药品行业。公司凭借完整的整合管理体系，全方位助

力乐普药业实现快速放量。公司设立乐普药业营销中心，高效整合并不断

完善销售网络；公司凭借在心血管领域经验积极推进核心产品硫酸氢氯吡

格雷片招投标工作；利用上市公司资本优势建设固体制剂生产线和新建粉

针剂生产线，进一步提高乐普药业产能。“乐普药业+乐普医疗”在心血管

领域产生强协同效应，乐普药业 2015 年营收相对于 2012 年增长 245%，

净利润增长 819%。 

图表 8：公司多方位助力乐普药业快速成长  图表 9：乐普药业快速放量 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

乐普药业的快速放量证明了公司“药品+器械+医疗服务”模式成效显

著。高血压市场前景广阔，“苯磺酸氨氯地平片”和“缬沙坦胶囊”两类

产品为市场主流，借助公司的渠道优势及运营经验将复制乐普药业的成功，

带来新的市场机会。 

5. 布局安徽省内心血管专科医疗服务  

 公司拟以 1.07亿元收购安徽高新心脑血管医院管理有限公司 70%股

权，并获得其全资控股的合肥高新心血管病医院和安徽康源心血管病研究

院，布局安徽省内心血管专科医疗服务。 

合肥高新心血管病医院是安徽省唯一一家三级心血管病专科医院，可

完成心血管介入治疗等手术，在省内有一定影响力。公司将对其投入公司

在心血管领域的医生资源、器械和药品产品资源，迅速做强做大该专科医

院，使其成为区域内龙头心血管专科医院，并辐射周围地区。该院将作为

区域性线上中心通过网络医院渠道发挥影响力，服务基层心血管疾病患者。

同时该院将建设为区域内心血管病患者心电监控的大数据中心，利用优加

利公司提供的 iHolter 终端设备和智能心电监控技术，建立连接安徽省及周

边区域基层医疗机构患者心电监控和高端医院心电数据诊断的双向服务

体系。 
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图表 10：公司各业务板块联动布局 

 
资料来源：东吴证券研究所 

公司拟通过并购进一步扩大布局，呼应“器械+药品+医疗服务”三位

一体，线上线下相结合的战略布局。并购方案实施后，新产品将被有效整

合入乐普系统。两大重磅降血压产品有望实现快速放量；无针注射器械有

望在在公司降血糖药物艾塞那肽获批上市后，共同开拓市场。优加利是公

司布局移动医疗的重要技术支持，进一步增持后将加大控制力，推进网络

健康管理平台建设。公司布局安徽心血管专科医疗服务市场，沟通患者端

与产品端，带动区域放量。公司战略布局日渐完善，初现规模，各板块有

机结合相互促进。 

我们预计公司 2016-2018年归母净利润 7.35亿、9.60亿和 12.41亿元，

EPS 分别为 0.42 元、0.55 元和 0.71 元，对应 PE 分别为 46 倍、35 倍和 27

倍。我们长期看好公司在心血管领域的全产业链平台布局，维持“增持”

评级。  
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乐普医疗重要财务数据 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3641.00  3645.38  4923.99  5933.62  营业收入 2768.72  3532.40  4387.19  5435.26  

现金 1690.58  935.62  1895.73  1918.08  营业成本 1236.94  1561.32  1897.46  2293.68  

应收款项 1414.06  2037.29  2239.31  3045.34  营业税金及附加 30.72  40.63  50.46  62.52  

存货 518.56  654.67  771.14  952.40  销售费用 432.17  558.12  693.18  858.77  

其他 17.80  17.80  17.80  17.80  管理费用 347.34  443.14  550.38  681.86  

非流动资产 3885.68  3684.22  3482.75  3302.33  财务费用 29.49  4.25  -14.00  -25.05  

长期股权投资 268.63  268.63  268.63  268.63  资产减值损失 16.83  14.54  14.54  14.54  

投资性房地产 66.89  59.13  51.37  43.62  投资净收益 8.81  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1005.40  903.18  800.96  698.74  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 2404.46  2334.01  2263.57  2193.12  营业利润 684.04  910.39  1195.17  1548.94  

其他 140.30  119.26  98.22  98.22  营业外净收支 16.90  17.05  17.05  17.05  

资产总计 7526.68  7329.60  8406.74  9235.95  利润总额 700.94  927.44  1212.22  1565.99  

流动负债 1365.35  593.47  919.31  777.98  所得税费用 104.95  139.12  181.83  234.90  

短期借款 600.43  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 75.10  53.57  70.03  90.46  

应付账款 764.91  593.47  919.31  777.98  归属母公司净利润 520.89  734.75  960.36  1240.63  

其他 0 0 0 0 EBIT 736.73  931.69  1198.22  1540.94  

非流动负债 822.73  822.73  822.73  822.73  EBITDA 872.86  1168.61  1435.14  1756.82  

长期借款 310.00  310.00  310.00  310.00            

其他 512.73  512.73  512.73  512.73  重要财务与估值指标 2015E 2016 2017E 2018E 

负债总计 2188.07  1416.19  1742.04  1600.70  每股收益(元) 0.30  0.42  0.55  0.71  

少数股东权益 531.71  585.29  655.31  745.77  每股净资产(元) 2.76  3.06  3.45  3.95  

归属母公司股东权益 4806.90  5328.12  6009.39  6889.48  发行在外股份(百万股） 1743.57  1743.57  1743.57  1743.57  

负债和股东权益总计 7526.68  7329.60  8406.74  9235.95  ROIC(%) 19.78% 17.08% 18.98% 25.46% 

          ROE(%) 10.84% 13.79% 15.98% 18.01% 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 55.32% 55.80% 56.75% 57.80% 

经营活动现金流 430.16  98.76  1260.71  393.34  EBIT Margin(%) 26.61% 26.38% 27.31% 28.35% 

投资活动现金流 -1216.46  -35.51  -35.51  -35.51  销售净利率(%) 21.53% 22.32% 23.49% 24.49% 

筹资活动现金流 2103.11  -818.21  -265.09  -335.49  资产负债率(%) 29.07% 19.32% 20.72% 17.33% 

汇率变动影响 0 0 0 0 收入增长率(%) 65.93% 27.58% 24.20% 23.89% 

现金净增加额 1319.13  -754.96  960.11  22.34  净利润增长率(%) 31.79% 32.27% 30.71% 29.18% 

折旧和摊销 136.13  236.92  236.92  215.88  P/E 63.77  45.55  34.78  26.94  

资本开支 164.70  50.00  50.00  50.00  P/B 6.93  6.25  5.54  4.84  

营运资本变动 -300.56  938.42  1.20  1139.11  EV/EBITDA 17.9  13.6  10.5  8.6  

资料来源：东吴证券研究所               
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