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兴业证券 2011 年医药中期策略会纪要（11）

——乐普医疗交流纪要 

2011 年 7 月 28 日

投资要点 

 2011 年 7 月 6 日－7 日，兴业证券在上海举办了“2011 年下半年医药行业投资策略会”。会议邀请 3 位

行业专家、19 家上市公司高管参与交流。我们认为，经过半年多的调整，医药行业基本面、政策面逐步

回暖，板块的投资价值正逐步体现。我们认为可以对医药板块给予积极关注。从长期看，医药行业的成

长性不变，长期“推荐”。 

 本报告为乐普医疗交流纪要。 

 

一、公司介绍 

 历史沿革。公司成立于 1999 年，2007 年完成股改，09 年完成创业板的首批上市，目前在国内为数不多

能在高端医疗仪器领域与外资强敌进行竞争的企业。公司主要从事心脏介入类产品，三类的注册证有 28
项，二类的有 8 项，一类的有若干项，还有一些正在申报中，可以说基本覆盖了心脏技术的高端产品。

以心脏支架产品来说，2005 年拿到药物支架的许可证。今年在支架创新上取得了突破，无载体支架拿到

了药监局的注册证，不断的产品创新过程保障了乐普医疗的高速发展。 

 子公司及产品介绍。乐普主要是生产心血管支架，下面有若干个子公司，以全资的为主。上海形状：做

先天性心脏封堵器，国内占有率最高；天地和协：监护产品，偏低端，麻醉导管等产品；卫金帆：做医

疗设备，主要是做心血管手术，比如心血管造影机，一方面做医疗器械，另一方面在二线市场上拉动支

架的销售；乐普科技：是做体外试剂，经过 2-3 年的努力，已经取证，在国内外已经开始销售；瑞祥泰

康：是做销售的公司；北京思达：收购过来做心脏瓣膜企业，现在心脏瓣膜市场上主要是国外的一些产

品，北京思达在国产产品中市场占有率最高，达到了 10%，是比较大的国内品牌；秦明医学：做起搏器，

是国内唯一获得起搏器注册证的企业，我们也是刚刚对它进行了注资，占到了 30.5%的股权。我们借助

这样一些平台，希望能在心脏介入领域，实现获得高端市场的全覆盖。 

 研发能力突出。乐普研发能力比较强，拥有多个创新的产品。无载体支架：无载体药物支架解决了强生

没有解决的问题。当时为了解决载药的问题只能用了载体，那我们现在没有使用载体，因此无载体药物

支架既能保持药物支架的有效性，又能保持裸支架的安全性，应当说全球目前还没有达到我们这种水准

的支架；分叉支架：另外一个创新型的产品。在分叉部位需要支架大概是 10%左右，过去治疗是有一定

难度的，没有合适的支架可以解决。我们通过医生的诉求，经过几年的开发，在分叉支架上获得了一些
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突破。现在药监局正在注册审批，估计今年会拿到证书。上述两个产品如果出现，乐普的市场占有率会

有更好的保障；双药物支架：我们在临床上正在做的一个产品，我们现在载药的目的是为了防止再狭窄，

另外为了保障药物载体尽快实现内皮化，我们加入了另外一种药，这两种药一种防止再狭窄，另外一种

是促进内皮化的，临床结果是比较乐观的。这些产品从我们的目标诉求是在完全可降解支架推出之前在

市场上获得技术优势。完全可降解支架：这是我们远期的重点研发方向，我们从两个方向上对完全可降

解支架都做了努力，一个是高分子材料，另一个是金属材料。我们去年在材料方面都取得了突破，可以

说我们现在是有支架了，那接下来就要进入动物试验。预计四五年之后乐普可以推出可降解支架，这也

可能是对全球介入治疗产生重大影响的一个方向。 

 研发特点。乐普的研发体系有这么几个特点：准确、领先、快速。准确就是抓住市场的诉求；领先是所

有的产品方向不光在国内，同时在世界范围要处于领先的状态；快速就是研发周期要短。公司拥有产学

研医的研发体系，我们整个研发阶段的工作是和医院、研发机构一起合作的，研发投入也非常稳定。我

们的产品结构是生产销售一代、注册研制一代和预先研究一代。这样保持一个合理的产品研发梯队，同

时也保证有新产品源源不断地推到市场上。 

 国内和国际市场。欧美支架市场大概有 200 万个支架，在中国估计每年 31 万例手术，50 万个支架，从

人口基数上来说，中国的可治疗比例是相当低的，前一年的报告说中国有 2000 万的患者，还有一种报

告说中国每年新增 100 万的潜在患者，因此中国在心脏介入领域中是能持续稳定快速增长的。关于支架

的价格，从过去来看，公司支架的价格在持续下降，但是这种价格下降，对于进口产品价格的下降也起

到促进作用，同时有效降低了国内的医疗费用。市场方面，全国现在大医院是 900 多家，乐普在做横向

扩张就是针对这 900 多家，基本已全部覆盖，代理商也有 160 多家。海外市场的扩展是乐普近两年的事

情，我们一方面坚持在全球介绍乐普医疗在心脏介入治疗的高端产品，另一方面开展准入的工作，有近

30 个产品获得了 CE 认证，这个工作还在继续进行。2010 年公司在国外的销售额大概是 1000 多万人民

币，今年会出现一个比较喜人的增长。 

 公司最新进展。乐普在同业竞争力是产品布局领先，围绕心脏实现全覆盖，研发体系效率也比较高。上

市之后，支架的产能和规模能够满足市场要求，支架 17 万支的产能扩张应该今年就能完成。今年和去

年相比，乐普的主要变化：1）产品的领先上比去年更有特色。无载体支架已正式推出，封堵器的市场

也有了更好的进步。新农合的先天性心脏病，90%的治疗费用由国家来承担，有的省还承担另外的 10%，

所以对公司的市场有一定的拉动；2）配套产品提速，陆续将配套的东西推出市场，比如导管、导丝等；

3）加快了国际化的进程；4）并购方面的拓展。 

 

二、问答部分： 

Q：乐普的战略是成为心脏病相关耗材方面的专家，请问公司的优势在哪里？心脏支架的市场空间很大，那

进入其他领域的市场空间有多大？ 
A：心脏介入领域过去都是国外企业垄断的，现在国内出现了世界上其他国家没有做到的事情，就是支架和

封堵器上中国实现了比较高的话语权，我们的支架 75%都是国产的，封堵器 95%都是国产的。乐普最早进入

支架领域，和国内其他成功企业的路径差不多，就是借助于国外的平台，将海外从事过这方面工作的同事吸

引回国，引进技术实现了自己公司的发展。高端耗材领域的门槛说高也高，说低也低，高门槛：第一个要求

做的临床数量会越来越多。SFDA 要 1000 例临床，对于后进来的企业至少得花 1 个亿，时间至少 5 年以上，

对于一般企业来说比较难；所谓低门槛：这种产品没有专利保护，支架、封堵器都没有知识产权，可以有多

路径实现这个概念，不像药，是一个分子式决定一种药。恰恰是多路径的方式，给中国企业提供了条件，一
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旦我们有了技术，就能来赶超世界先进水平。比如说支架，我们做裸支架是 2000 年，全球推出是 90 年代初，

大概差 10 年；我们的药物支架推出是 05 年，微创是 04 年，而真正意义上美国推出药物支架是在本世纪初，

这个周期只与美国晚了 3、4 年；在完全可降解支架方面，我们有可能会与国外保持同步。中国的学习模仿

能力，将会很快实现对全球领先技术的赶超。因此，我们在支架、起搏器、封堵器、心脏瓣膜等领域都大胆

地做了一些横向拓展，横向拓展的目的就是为了达到国际的先进水平。公司的优势在于，我们现在与国外的

产品价格有差异，但技术上是没有差异的，而且我们的无载体支架医生很快就会承认会比药物支架要好。在

支架的市场上我们已经取得了一定的收获，今后我们的主攻方向是做心脏的高端产品，市场容量方面，心脏

介入支架最大，其次是电生理、电声导管和起搏器，其他像心脏瓣膜和封堵器市场容量较小。再往下发展，

一两年之后我们可以考虑向骨科，专科医院等领域拓展。 
 
Q：支架行业盈利情况这么好，为什么强生会退出？降价是趋势，每年的幅度是怎么看？国家政策会对价格

有什么实质性的作用？ 
A：强生是开辟介入治疗的老大，也是全球医疗器械的龙头。强生从上世纪 70 年代开始介入治疗之后，起初

用球囊治疗，10 多年之后又推出裸支架，又过了 10 年推出药物支架，不过强生虽然一直处于领先地位，但

它的改进做的不是很好。从这三个阶段来看，都是它先占领市场，别人追赶，随后市场份额在下降。从现在

的市场占有率来看，强生大概占了 10%-12%，占有率逐渐下降；其次在完全可降解支架上强生落后于雅培，

所以可能是这两个因素加在一起导致了它退出。不过由于强生手上牌很多，即使推出对它影响也比较小。强

生的退出，它的市场份额会被大家再争夺分配。 
 
降价：支架目前的价格体系是 2008 年全国招标的体系，08 年之后一直执行这个体系，今年不一定会降，各

级政府首先要把药的问题解决好，如果药没解决的话，不会先动耗材的。能降多少，边界有约束条件，一个

是全球的最低价，进口最低价欧洲是 1000 多欧元，美国和国内的差不多，国产支架价格下降空间有限。另

外，价格虽然可能下降，但数量的上升和毛利率的提高结合起来也有可能是正面的影响。 
 

Q：请分析下公司起搏器的市场竞争力如何？ 
A：公司在支架和封堵器上技术是比较领先的，在起搏器上技术水平与国际先进水平还有一定差距。起搏器

有单腔双腔的，还有更高端的，我们的起搏器是单腔的。在起搏器市场上中国是没有很大的话语权，起搏器

是个完全的电子产品，又和医学结合在一起，是个复合技术的产品，要通过自己的力量获取市场是比较困难

的，还是要借助海外的力量。对于市场来说，在单腔起搏器上，我们的产品比进口的便宜，性能上也是可以

的。今年尝试性去卖一下，看看市场的反应。 

 
Q：无载体支架已经上市了，上市之后销售情况如何，您预计无载体支架现在对市场上现有支架会有多大的

替代效应？无载体支架的定价体系是怎样？ 
A：我们无载体支架于今年 1 月份拿到证，取证是卖产品的第一个环节。接下来要定价，有了定价然后进入

医保，随后再卖。目前全国招标不可能给支架再补标，因此进入全国医保还需要一些时间。我们现在正在和

一些省市进行定价的事情，下半年会有一些省会开始销售。总体来说，我们无载体支架的定价会高于现有产

品，从市场反应来看安全边际还是有的。我们临床做了 300 多例，150 多对，医院的反馈都是比较好的。所

以在一些骨干医院，销售应该是没有问题的。 
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三、我们的看法 
乐普医疗是国内心脏介入器械的龙头企业，研发能力强，营销能力突出，从心脏支架向其他心血管领域的拓

展将打开长期成长空间，维持推荐。 
 

 

 
 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 5 - 

会议纪要报告 
 

投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 6 - 

会议纪要报告 
 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


