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乐普医疗 300003 推荐

收购思达公司，产业链进一步延伸 

11 月 19 日晚，乐普医疗公告，拟以 1.5 亿收购北京思达医用装置有限公

司 100%股权，进一步扩大产品生产范围，进入心脏瓣膜器械领域。 

投资要点： 

 产业链进一步延伸，将成为心血管疾病系统解决方案的高端提供商。公

司已涉足支架﹑封堵器﹑耗材﹑心血管造影机﹑心血管药物等领域，拟

通过收购思达公司进军心脏瓣膜领域，产品系列更丰富，协同效应更明

显，将逐步成为心血管疾病系统解决方案的高端提供商； 

 并购加速公司扩张，再次体现公司管理层强大整合能力。作为心脏植入

类领域，产品开发﹑临床和注册等周期很长，公司通过并购，虽付出一

定的溢价，但能迅速抢占市场且避免了自主研发失败等风险，以金钱溢

价换取时间和市场，再次体现了公司管理层强大整合能力； 

 思达公司心脏瓣膜行业地位比较稳固。心脏瓣膜领域进入门槛较高，思

达公司约占国内心脏瓣膜领域15%的市场份额（所有竞争对手中圣犹达

是国内最大瓣膜提供商，约占30%）；思达公司主导产品双叶瓣膜是国内

临床应用的主导产品，也是国内唯一一家国产产品提供商； 

 预计收购对2010-2012年EPS贡献分别为0.013﹑0.016﹑0.020。2010年

预计思达公司的销售收入达到2269万元、净利润为1087万元； 

 维持推荐评级。不考虑并购时，我们预测的公司10-12年EPS为0.50、

0.66、0.89 元，此次并购对公司中短期盈利影响较小；按11年50X PE

则目标价为33元；考虑其优势行业地位及未来并购等预期，给予10%的

溢价，维持推荐的投资评级。 

 风险提示:生物瓣膜技术进步导致公司机械瓣膜竞争优势丧失的风险 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 565 788  1073 1491 
同比(%) 43% 39% 36% 39%
归属母公司净利润(百万元) 292 408  537 721 
同比(%) 45% 39% 32% 34%
毛利率(%) 81.7% 83.3% 81.9% 80.7%
ROE(%) 16.7% 19.8% 20.7% 21.8%
每股收益(元) 0.36 0.50  0.66 0.89 
P/E 86.14 61.76  46.91 34.90 
P/B 14.39 12.25  9.71 7.60 
EV/EBITDA 72 51  39 28 

资料来源：中投证券研究所 
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一、人工心脏瓣膜市场 

1．国际市场 

2009 年全球心脏瓣膜市场总体规模约为 15 亿美元，其中生物瓣膜市场份

额 50%-60%（约 8.5-9 亿美元），机械瓣膜市场份额 25%以上（约 3.8-4 亿美元），

瓣膜修复产品约为 10-12%（约 1.5-1.7 亿美元），新兴的导管瓣膜市场约为 5%

（约 0.7 亿美元）。 

全球生物瓣膜的增长率约 6%，与全球心脏瓣膜的增长率相当；机械瓣膜基

本持平，低于换瓣膜手术的自然增长率，市场份额下降；瓣膜修复产品市场增

长率约为 2-3%，市场份额变化不大；新兴的导管瓣膜市场快速增长，市场份额

将达到 10%左右。 

机械瓣膜存在易于产生血栓栓塞等不可克服的缺点，病人在植入机械瓣膜

后需终生服用抗血栓药物，给病人带来很多痛苦。生物瓣膜作为人造心脏瓣膜

的第二大系列，为完全中心血流，血流动力学性能优良，血栓栓塞发生率低，

病人在置入生物瓣膜后只需服用 3个月左右的抗凝血药物即可，为患者减少了

很多痛苦。但是生物瓣膜的寿命相对于机械瓣膜要短得多，一般的生物瓣膜服

役年限为 10 年，最好的也只有 15 年左右，因此多数病人（尤其是年轻人）面

临二次手术的危险。 

从国际心脏瓣膜的产品发展趋势看，机械瓣膜占有率呈下降趋势，生物瓣

膜的市场占有率逐步提高，也取决于生物瓣膜技术是否能够有较大突破。 

2．国内市场 

与发达国家人工瓣膜的使用情况不同，我国机械瓣膜使用量在 90%以上，

生物瓣膜的使用率不到 10%。造成这种情况的主要原因是我国心脏瓣膜病以风

湿性心脏病为主，病人多为 20 至 40 岁的青壮年，担心生物瓣膜钙化造成的使

用寿命问题。 

由于我国情况特殊，机械瓣膜市场份额的下降将会是比较缓慢的过程。 

预计国内换瓣膜手术量和人工瓣膜使用量的增长速度约为 10-15%。我国

人工心脏瓣膜市场的主要企业包括国外品牌的圣犹达医疗用品公司（圣犹达是

国内最大的瓣膜提供商，约占国内机械瓣市场的 30%）、美敦力公司、意大利

索林集团、On-X Life Technologies, Inc。 
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              表 1 进口心脏瓣膜注册许可情况 

产品名称  批准文号  生产企业  

人工心脏瓣膜  国食药监械(进)字2006第3460433号(更)  

人工心脏瓣膜  国食药监械(进)字2006第3460472号(更)  

人工心脏瓣膜  国食药监械(进)字2006第3460432号(更)  

Carbo（被索林收购）

双叶人工机械瓣膜  国食药监械(进)字2006第3461281号  索林 

人工心脏瓣膜  国食药监械(进)字2008第3460586号  

人工心脏瓣膜  国食药监械(进)字2009第3462214号  

人工心脏瓣膜  国食药监械(进)字2010第3460012号  

ATS（被美敦力收购）

心脏瓣膜  国食药监械(进)字2005第3463324号  

心脏瓣膜系统  国食药监械(进)字2006第3460273号  

猪生物瓣膜假体系统 国食药监械(进)字2006第3460997号  

生物瓣膜假体  国食药监械(进)字2006第3460117号  

人工心脏瓣膜  国食药监械(进)字2008第3461993号  

人工心脏瓣膜  国食药监械(进)字2008第3462855号  

人工心脏瓣膜  国食药监械(进)字2009第3461230号  

人工心脏瓣膜  国食药监械(进)字2010第3461137号  

美敦力 

瓣膜  国食药监械(进)字2010第3460722号  

瓣膜  国食药监械(进)字2010第3460723号 

瓣膜  国食药监械(进)字2010第3460985号  

瓣膜 国食药监械(进)字2008第3463601号  

生物瓣膜  国食药监械(进)字2010第3460601号  

机械心脏瓣膜  国食药监械(进)字2007第3460518号  

机械心脏瓣膜  国食药监械(进)字2008第3462484号  

机械心脏瓣膜  国食药监械(进)字2007第3461028号  

圣犹达 

人工心脏瓣膜 国食药监械(进)字2008第3462148号  On-X 

资料来源：公司公告 中投证券研究所整理 

国内品牌有思达公司、兰州兰飞医疗器械有限公司和北京佰仁医疗科技有

限公司；其中双叶式机械心脏瓣膜仅有思达公司，人工生物心脏瓣膜仅有佰仁。 

表 2 国产心脏瓣膜注册许可情况  

产品名称  批准文号  商品名  生产企业  

机械心脏瓣膜  国食药监械(准)字2008第3461019号   思达公司  

人工机械心脏瓣膜  国食药监械(准)字2008第3460042号   兰飞  

双叶式机械心脏瓣膜  国食药监械(准)字2008第3461018号  GK型双叶式机械心脏瓣膜  思达公司  

人工生物心脏瓣膜  国食药监械(准)字2006第3460538号(更) 佰仁思（BalMedic）生物瓣膜  佰仁  

人工生物心脏瓣膜  国食药监械(准)字2005第3460603号(更) 佰仁思（BalMedic）生物瓣膜  佰仁  

资料来源：公司公告 中投证券研究所整理 

在双叶机械瓣膜方面，国内的主要提供商包括进口 4家、国产 1家，进口

产品约占 5/6，其中圣犹达是国内最大的瓣膜提供商，约占国内机械瓣膜市场
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的 30%。思达公司核心产品双叶机械瓣膜是国内临床应用的主导产品，也是国

内唯一一家国产产品提供商，约占心脏瓣膜市场份额 15%左右。思达公司在此

领域具有较强的市场竞争力和行业品牌知名度，进一步加快替代进口产品的转

化过程，实现进一步快速的增长。 

表 3 国内双叶机械瓣膜销售情况 

生产企业  销售数量  

圣犹达  约10000个  

美敦力  约5000个  

ATS （美敦力收购）  约5000个  

索林  约3000个  

Carbo（索林收购）  约3000个  

On-X  约3000个  

思达公司  约5000个  

资料来源：公司公告 中投证券研究所整理 

我们认为，心脏瓣膜领域国内市场处于进口替代的过程中，且市场增速至

少 15%，考虑到乐普医疗的销售渠道，并购之后思达公司心脏瓣膜的增速可达

20%。虽思达公司没有人工生物瓣膜，但是我国机械瓣膜使用量在 90%以上；考

虑到国内的特殊情况，机械瓣膜市场的萎缩也一定是一个缓慢的过程（例如从

2005 年到 2010 年，机械瓣的市场占有率仅从 95%降低到 90%左右），将给思

达公司最够的时间来调整产品结构或开发新产品。 

二、经济效益分析 

截止 2010 年 8 月 31 日，经北京天健兴业资产评估有限公司出具的天兴评

报字（2010）第 435 号评估报告，思达公司于评估基准日审计后的净资产

2267.49 万元，收益法评估后的净资产(全部股东权益)价值为 15,690.00 万元，

增值额 13,422.51 万元，增值率 592%。 

北京思达公司主要从事心脏瓣膜及相关产品的开发、研制、生产。2009

年，思达公司实现销售收入 1778 万元，其中双叶人工机械瓣膜达到 1600 万元，

占公司销售收入的 90%，瓣膜销售数量达到 5371 枚，占全国市场的 15%左右。 

2010 年，思达公司销售收入预计达到 2269 万元、净利润 1087 万元。思

达公司所属行业将保持年均 15%的增长，思达公司预计保持在年均 20%的增长。

按此指标测算，本并购案市盈率为 14.5 倍（11 月 19 日，乐普医疗市盈率 60.21

倍），市净率为 6.6 倍（11 月 19 日，乐普医疗市净率 12.70 倍）。并购思达

公司后，将对乐普医疗目前的估值具有重要的支撑作用。如果思达公司能保持

20%的年均增长，将在未来几年逐步成为乐普医疗新的经济增长点。 
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表 4 思达公司盈利预测  

项目/年份  2010 2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019  合计  

一、营业总收入 （万元） 2269 2719  3258  3905  4681  5610  6171  6665  6998  7208  49484 

二、营业总成本（万元）  990  1186  1351  1462  1799  2155  2365  2547  2675  2755  19285 

其中：营业成本 （万元） 367  440  527  631  755  904  995  1074  1128  1162  7982  

营业税金及附加 （万元） 34  41  49  59  70  84  93  100  105  108  742  

销售费用 （万元） 250  299  326  273  328  393  432  467  490  505  3761  

管理费用 （万元） 340  408  424  469  608  729  802  866  910  937  6494  

财务费用 （万元） -1  -1  26  31  37  45  43  40  42  43  306  

三、营业利润 （万元） 1278 1533  1907  2443  2882  3455  3806  4118  4324  4453  30199 

四、利润总额 （万元） 1278 1533  1907  2443  2882  3455  3806  4118  4324  4453  30199 

减：所得税费用 （万元） 192  230  286  366  432  518  571  618  649  668  4530  

五、净利润 （万元） 1087 1303  1621  2076  2449  2937  3235  3500  3675  3785  25669 

贡献EPS（元） 0.013  0.016  0.020 0.026 0.030 0.036 0.040 0.043  0.045  0.047 0.316 

我们认为，乐普医疗现有业务预计 2010 年的盈利在 4 个亿左右，虽然思

达公司贡献的利润相对来讲不多；但是此次收购再次体现乐普医疗管理层很强

的整合能力且丰富了乐普医疗的产品结构，改善公司当前过分依赖支架的现

状，相信乐普医疗还会有类似的并购动作，量变慢慢积累就会引发质变，乐普

医疗最终将成为心脏介入领域系统解决方案的高端提供商，构建长期的核心竞

争力。 

三、相关风险分析 

1. 当前乐普医疗的主业增长率高于 30%,并购之后心脏瓣膜业务如果不

能利用好乐普现有的销售渠道且保持比较高的增值率，则可能对乐普

医疗总的增长率有负面影响； 

2. 如果思达公司不能及时开发新的产品且竞争对手生物人工瓣膜技术

进步较快的话，则可能导致公司机械瓣膜竞争优势丧失的风险； 

3. 公司磨合风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1505  1715  2084 2655 营业收入 565  788  1073 1491 
  现金 1269  1417  1663 2053 营业成本 103  131  194 287 

  应收账款 111  159  217 301 营业税金及附加 1  2  2 3 

  其它应收款 13  0  0 0 营业费用 82  123  167 233 

  预付账款 23  29  42 63 管理费用 58  75  107 157 

  存货 79  101  149 220 财务费用 -6  -12  -15 -19 

  其他 11  10  13 18 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 350  379  561 731 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 11  11  11 11 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 106  231  455 646 营业利润 327  469  618 830 

  无形资产 5  5  5 5 营业外收入 4  0  0 0 

  其他 229  132  90 69 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1855  2094  2644 3386 利润总额 331  469  618 830 

流动负债 95  31  44 64 所得税 39  61  80 108 

  短期借款 30  0  0 0 净利润 292  408  538 722 

  应付账款 14  18  27 39 少数股东损益 0  1  1 1 

  其他 51  13  17 24 归属母公司净利润 292  408  537 721 

非流动负债 4  0  0 0 EBITDA 335  466  621 841 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.72  0.50  0.66 0.89 

  其他 4  0  0 0    
负债合计 99  31  44 64 主要财务比率   

 少数股东权益 7  8  9 10 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 406  812  812 812 成长能力   
  资本公积 1133  727  727 727 营业收入 43.5% 39.4% 36.2% 38.9%

  留存收益 210  516  1053 1774 营业利润 63.3% 43.3% 31.7% 34.4%

归属母公司股东权益 1749  2055  2592 3313 归属于母公司净利润 45.1% 39.5% 31.7% 34.4%

负债和股东权益 1855  2094  2644 3386 获利能力   

    毛利率 81.7% 83.3% 81.9% 80.7%
现金流量表    净利率 51.7% 51.7% 50.0% 48.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.7% 19.8% 20.7% 21.8%

经营活动现金流 240  306  431 572 ROIC 56.7% 62.6% 56.6% 56.1%
  净利润 292  408  538 722 偿债能力   

  折旧摊销 13  9  18 30 资产负债率 5.3% 1.5% 1.7% 1.9%

  财务费用 -6  -12  -15 -19 净负债比率 30.24 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 15.86  55.70  47.39 41.79 

营运资金变动 -65  -96  -109 -162 速动比率 15.02  52.43  44.01 38.32 

  其它 5  -3  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -103  -39  -200 -200 总资产周转率 0.46  0.40  0.45 0.49 

  资本支出 93  50  200 200 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.24  8.17  8.69 8.71 

  其他 -9  11  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 968  -119  15 19 每股收益(最新摊薄) 0.36  0.50  0.66 0.89 

  短期借款 30  -30  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.38  0.53 0.70 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.15  2.53  3.19 4.08 

  普通股增加 41  406  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1112  -406  0 0 P/E 86.14  61.76  46.91 34.90 

  其他 -215  -89  15 19 P/B 14.39  12.25  9.71 7.60 

现金净增加额 1105  148  246 390 EV/EBITDA 72  51  39 28 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
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行业评级 
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中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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