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乐普（北京）医疗器械股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

                                                       编号：2019-005 

投资者关系活动

类别 

□特定对象调研        □分析师会议 

■媒体采访            ■业绩说明会 

□新闻发布会          ■路演活动 

□现场参观  

■其他      央视财经采访、国盛证券策略会、广发

证券香港医药行业上市公司推介日、中信建投国际上

市公司见面会、公司调研、海通证券年度策略会、电

话会议等          

参与单位名称及

人员姓名 

275 家机构 582 名参会人员，详见附件清单。 

时间 

2019 年 10 月 8 日、2019 年 10 月 12 日、2019 年 10 月 15

日、2019 年 10 月 17 日、2019 年 10 月 21 日、2019 年 10

月 22-23 日、2019 年 10 月 24 日、2019 年 10 月 25 日、2019

年 10 月 28-29 日、2019 年 10 月 30 日、2019 年 10 月 31

日 

地点 

北京市昌平区超前路 37 号 7 号楼 

苏州金鸡湖凯宾斯基大酒店 

广发证券香港办公室 

香港中环交易广场 2 期 

上海浦东嘉里大酒店 



上市公司接待人

员姓名 

郭同军 高级副总经理、董事会秘书 

投资者关系活动

主要内容介绍 

 

公司是一家致力于心血管等慢病领域的全生命周期的平台型

企业，目前布局的器械、制剂原料药一体化、医疗服务和信息

化等，是明确能够做到药+械+服务产业协同的公司，也有能

力应对药品、器械的集采降价风险，且有希望仍然保持扣非净

利润增速稳健高增长，主要依赖于： 

 ①持续产品创新：过去十年间公司已有多项产品研究实

现临床前重大技术攻关或已完成动物试验，未来 4-5 年

间公司陆续会推出几十款重磅的器械创新产品。 

 ②国际化：目前已有 5 项产品处于全球临床、取证阶段，

包括 NeoVas 的欧盟临床，AI-ECG 在美国和欧盟的取

证，TAVR 3.0 版本的欧盟临床等等。目前海外器械业

务占比仅约 7%-8%，远期希望提升到 20%左右。 

 ③OTC渠道的战略地位：公司早期即布局了OTC渠道，

目前除了药品外又得叠加了家用智能医疗器械（医用

级）、健康讲堂、远程医疗等形式来协同满足居家养老

的市场需求。 

 ④非医保控费相关药品的进展良好，包括原料药、阿卡

波糖、胰岛素、GLP-1、DPP4 等产品。 

 ⑤继续提升心血管医疗服务的规模。 

整体来看，公司未来 2-3 年药品的业绩确定性基本稳定，传统

金属架的竞争格局优势较为明显，多款创新器械出于产品放量

及获批上市的不同阶段，整体业绩增长和长期前景均较为明

确。 

 

Q1：未来公司的创新器械管线有哪些？能否详细说明？ 

A: 公司始终致力于具有自主知识产权、高技术壁垒的国际化

器械的研发、国内外临床与销售的创新发展，引领行业进入介



入无植入时代。 

1、支架创新管线——心血管支架从跟跑到引领行业进入生物

可吸收支架时代，例如：从金属基 Partner、GuReater 和 Nano

支架进化成国际第二代生物可吸收 NeoVas 支架、新一代可降

解支架等； 

2、球囊导管创新管线——药物球囊、切割球囊、脉冲声波球

囊等； 

3、心脏节律创新管线——创新型起搏器系列产品，例如：具

有自主知识产权的单腔、双腔起搏器，以及在研的全自动起搏

器、脑起搏器、CRT-D 和 CRT-P 等； 

4、结构性心脏病创新管线——瓣膜病治疗从外科转为微创介

入，例如：从机械瓣膜进化为经心尖二尖瓣以及经导管主动脉

瓣 TAVR 等； 

5、先心病创新管线——封堵器从先心病扩展到结构性心脏病

领域，例如：纳米膜封堵器、左心耳封堵器、无膜双腰封堵器

以及可降解封堵器等； 

6、人工智能医疗创新管线——行业领先的 AI-ECG 心电分析

诊断监护系列产品，例如：静态、动态、床旁监测、心电图机

的软件及设备等高技术壁垒的新型心电监测产品； 

7、IVD 创新管线——以微流控、分子诊断等为核心的诊断设

备试剂； 

8、其他创新管线——AI+DSA 影像设备、创新型家庭智能医

疗器械系列及外科可降解吻合器等产品。 

 

Q2: 公司 2019 年三季报情况？ 

A:  

收入及净利润：2019 年前三季度公司营业收入 58.80 亿元，

同比增长 28.25%，归母和扣非净利润分别为 16.12 亿元和

13.29 亿元，分别同比增长 40.99%和 35.55%；其中 Q3 单季



度营业收入 19.59 亿元，同比增长 20.17%，归母和扣非净利

润分别为 4.57 亿元和 4.09 亿元，同比增长36.91%和 31.98%。 

 

收入及净利润小结： 

 收入结构：器械占比 45%，制剂占比 42%，原料药占

比 9%，服务占比 3%，新兴业态占比 1% 

 净利润结构：扣除不同业务板块财务费用后，可比口径

下，预计器械和药品贡献净利润的比例在 55% : 45%。 

 

研发费用：2019 年前三季度公司研发费用为 3.57 亿元，同比

增长 35.24%，主要系公司加快医疗器械产品和人工智能技术

的研发力度，持续推进原料药研发，以及其他研发项目继续有

序开展。 

 

现金流：2019 年前三季度公司经营活动现金净流量 12.81 亿

元，同比增长 35.23%。 

 

综上，公司收入、归母净利润、扣非归母净利润与去年同期相

比，分别增长 28.25%、40.99%、35.55%，研发费用同比增

长 35.24%，经营性现金流净额同比增长 35.23%。销售费用、

管理费用占收入比重与去年同期相比均出现不同比例的下降，

银行借款余额与去年底相比下降近 3 亿元，资产负债率与去年

底 56.41%相比，下降为 51.4%。 

 

Q3: 2019 年三季报的业绩拆分？ 

A: ①器械高增长，可降解支架带动器械板块整体收入增速进

一步提升；②制剂快速增长：在克服 4+7 城市没有采购量、

福建等省份直接联动 4+7 结果的背景下，公司 Q3 单季度制剂

收入 8.30 亿元，同比增长 12.56%，利润增长 30%，考虑到



氯吡格雷 Q3 在两个主要省份由高开转为低开，还原到同比口

径后公司制剂业务 Q3 收入增长约 28%，，药品板块实际增长

情况良好。 

• 器械：2019 年前三季度公司器械业务收入 26.53 亿元

（+27.24%），归母净利润 7.57 亿（+27.7%）；Q3 单季度器

械业务收入 9.07 亿元，同比增长 31.67%，是近几年器械增速

单季度最高的。 

• 药品整体（含制剂和原料药）：收入 30 亿（+30.29%），

归母净利润 9.05 亿（+43.1%），需扣除公司为药品板块承担

的 2 亿财务费用，实际药品整体的利润是 7 亿左右。 

• 医疗服务：1~9 月份实现营收近两亿（+14.86%），净利

润略亏 1500 多万，较去年同期减亏了近一半，归母净利润亏

损 1041 万，较去年同期减亏接近 60%。 

• 新兴业态：收入不到 4000 万（+15%），净利润 1.34 亿

（+48.47%），归母 1.35 亿（+52.1%），主要系出售君实带来

的非经常性损益。 

 

Q4: 器械板块的业务情况 

A: 支架业务同比增长 24%-25%，可降解收入占比约 10%，

金属架收入增长在 13%-14%；配套耗材同比增长超 50%；IVD

是+25%；外科是+20%；封堵器是近 5 年来最快，收入+20%、

利润+25%，因为出口和新型封堵器的因素；自产起搏器收入

同比+40%；AI-ECG 相关业务增速 60%以上。 

 

Q5：器械的战略规划和发展？ 

A: 器械领域，公司在十年前绝大部分已布局的创新器械攻克

了临床前难题并取得了相关专利和专有技术，（突破临床前专

业技术进入临床的），目前多数器械已经开始了临床试验，未

来 4-5 年预计将有几十个重要创新器械会获批注册。在心脏可



吸收支架、AI-ECG 人工智能心电诊断和监护设备、外周可吸

收支架、可降解封堵器等领域领先全球行业，在心脏瓣膜、多

功能起搏器、射频消融导管等领域领先国内行业。每年均有超

过十余种的创新器械获批注册，随着未来年度创新器械陆续获

批上市，创新型器械在公司的收入占比逐年有效的提升，公司

竞争能力更加提高。公司在 2020-2022 年三年器械净利润增

速维持高速增长，其中现有的金属支架等十大器械业务不低于

20%，创新器械 NeoVas 逐步放量。预计公司未来 2-3 年净利

润增速仍维持原有年度的业绩增速。公司的战略目标将重新回

归以心血管器械国际化创新为核心的，以心血管药品为现金流

业务，以心血管多层次的医疗服务为基础的平台企业。 

 

Q6: 支架业务中，江苏标的执行情况如何，营销渠道需调整的

话是否需要新增人员？可降解的销售预期？ 

A:  

 江苏标：公司中标了两款支架产品，GuReater 和

Nano，中标价相对于出厂价分别有不同程度的提升。

公司在江苏的市场份额较低，中标后有较大幅度的提

高。江苏支架集采有两个特点，一是分国产和进口组，

各自报价，二是技术标入围后进行商务标。中标企业才

从 2019 年 10月 1号开始执行，一年期，首先支付 30%

的预付款，每 30 天结算一次，并且整体严查销售环节

是否有费用发生，力争做到企业没有销售费用、没有应

收账款。 

 公司产品、型号规格丰富，Partner/GuReater/Nano 三

款支架共有 120 个品规，其中 4.5mm 的 Gureater 架

是填补国内空白的，今年获批上市的可讲解支架

NeoVas、明年可能获批上市的药物球囊等产品更是在

“介入无植入”理念上推出的创新产品，NeoVas 预计



年底会有2.5mm直径、5个规格批复回来，这样NeoVas

覆 盖 的 血 管 直 径 就 达 到 了

2.5mm/2.75mm/3.00mm/3.5mm，血管直径的覆盖度

涵盖了超过 50%的患者。 

 另外，结合江苏标及以后可能的全国支架的招标集采，

公司希望配合政策执行实现支架产品的供给升级，从聚

合物（polymer）不可降解支架、到 polymer 可降解的

支架、到没有 polymer 的无载体支架、再到完全可降解

支架，推动医生和患者支架使用的升级。 

 销售团队：江苏要求配套执行两票制，几家中标企业都

需要经销改直销，公司在这方面的优势明显，为了支持

基层导管室建设公司一直保持了 300 人的冠脉销售队

伍，有能力覆盖国内 2100 家可以做 PCI手术的医院，

有能力进行直销，并不需要新增人员。 

 支架江苏价格：公司 GuReater在江苏的价格很有战略

意义，为后续全国试点推广金属二代架的价格提供了指

引，这个价格也为以后国家推行 DRGs 提供了参考。 

Neovas 的情况：半年报时覆盖了 300 家医院，三季度末时覆

盖了 600 家医院，预计年底有望达到 900 家医院的覆盖。1-9

月份 Neovas 收入占比支架板块的比例为 10%，明、后年大

概率都是会实现翻番的增长。 

 

Q7: 江苏中标，没有量的规定，每一家具体多少份额是怎么

定？ 

A: 江苏的标，一个是拟必选，一个是拟中选。拟必选是在单

组中降价最多的，量必须有显著增长，比如 GuReater 就是拟

必选；Nano 是拟中选，拟中选是不能低于去年的销售量。这

两个要求就会形成基本的量的增长，江苏的量是确定的。 

 



Q8: 全国支架带量采购的标怎么看？ 

A: 明年可能是试点，后年推向全国，公司目前已经做好了准

备，在支架品种、规格、直销团队上都有优势，在进一步衔接

生物可吸收支架和药物球囊等创新器械经销渠道资源共享上

也做好了准备。 

 

Q9：江苏地区支架销售占比公司支架业务的比例？ 

A：江苏地区在公司的全国业务中占比不高，公司在江苏的市

占率原本只有十几个点。公司在在全国是 23%-24%的市占率。

所以公司在江苏地区的市占率原本是低于全国平均水平的。 

 

Q10: 2019 年三季度制剂和原料药的业务情况？ 

A:  

制剂：2019 年前三季度公司制剂业务收入 24.59 亿元，同比

增长 27.25%，其中 Q3 单季度制剂业务收入 8.30 亿元，同比

增长 12.56%（因两个省份氯吡格雷收入由高开转为低开影响，

可比口径收入增长是 28%左右）。前三季度制剂的净利润 8.1

亿（+34%），归母 8.08 亿（+37.82%）。克服了药品在 4+7

城市没有销售、福建从 7 月 1 日、河北从 9 月 1 日跟标 4+7

结果后也没有销售的困难。 

 氯吡：在临床和 OTC 都有转低开的因素存在，前三季

度 25mg 是 25.4%增长，给誉衡代理的 75mg 是不到

20%的增长； 

 阿托：前三季度整体收入增长 50%左右，其中阿托在

OTC 同比+93.3%，临床同比+15%。 

原料药：2019 年前三季度公司原料药业务收入 5.46 亿元，同

比增长 46.01%，其中单 Q3 季度营业收入 1.41 亿元，同比下

降 6.93%，主要系个别客户货物延迟交付所致。前三季度原料

药归母净利润 9600 万（+110.31%），符合公司的战略预期。 



 

Q11: 药品板块利润端的预期？可确定性怎样？ 

A: 从去年 4+7 后公司战略上就将药品作为现金流业务来做，

近期的 4+7 扩面结果中，公司的氯吡和阿托都已中标，原本

公司阿托的终端市占率不足 2%，扩面后有望达到 17%的市场

份额，尽管略低于公司出厂价了但采购量能有 6-7 倍的增长；

公司氯吡的终端市占率不足 10%，有望达到 19.5%份额，翻

倍的量，氯吡的价格相对出厂价溢价较多。所以集采后，氯吡

是量价齐升，阿托是价格有小幅度下降，但量翻了几倍。且结

合此前 4+7 城市今年以来的实际执行的情况，实际带量的份

额可能会高于约定的集采份额；第二轮集采，公司可能会有两

个品种进来，竞争格局也都比较好；非集采药、创新药、高端

仿制药（甘精、门冬、利拉鲁肽等）没有集采压力，都有稳定

的业绩贡献；原料药受益于环保核查将有较好增长；氯吡扩面

中标的企业中，只有公司有小规格的 25mg，市场需求很高（方

便调整剂量）。因此整体看，药品未来 2-3 年业绩确定性已经

比较高了，结合对后续器械不低于 40%增长（可降解支架、

药物球囊及纳米膜封堵器等新产品上市后的放量）的预期，预

计后续公司扣非归母的增长不低于 30%。 

 

Q12：阿托的出厂价在 OTC 和医院的价格？ 

A: 历史上供给 OTC 的价格就和医院端的价格不一样，集采前

和集采后也会不一样。医院端因为竞争激烈降价幅度很明显，

但 OTC 一般降价幅度不会这么大。整体来看，医院和社区医

院比较密集的一二线城市，医院和 OTC 的价格传导比较明显，

所以 OTC 的降价也会明显，但三四线城市由于医院分布密度

小，OTC 价格会联动下降但幅度不会像医院端那么大。考虑

到 OTC 的便利成本和民营控股为主，OTC 渠道的战略地位非

常重要，在 OTC 渠道公司过去是坚持招商和直营并重，去年



基本 60%是直营、40%是招商，今年已经做到基本都是直营

了。目前公司与十万家大中型连锁都有合作，除了药品销售，

还有公司的家用医疗器械（医用级）、乐普健康讲堂、远程医

疗服务等都在 OTC 渠道落地。因此整体来看，由于便利成本

要素的存在和民营控股为主对盈利的需求，未来在 OTC 端的

供货价格相较医院端还是会有一定溢价，但溢价幅度不会像集

采前那么高。 

 

Q13: 氯吡在 Q3 有低开的影响，未来 4+7 扩面执行时候，对

收入、费用、利润的影响是怎样的？ 

A: 氯吡在 Q3 有两个省份的低开，收入增速下降，费用下降，

后续 4+7 扩面执行时，预计 2019 年相当于高开年、2020 年相

当于低开年（因为终端降价），所以收入增速不会像往年一样，

但同期费用也会明显下降，衡量企业核心竞争力的就是看盈利

能力、净利润的情况。所以 2020 年市场需要关注的指标是药

品的净利润增速而不是收入。 

 

Q14：2018 Q4 有商誉减值，基数低，今年 Q4 的预期？ 

A：2019 Q4 公司出于审慎的目的可能仍会有计提，但数额预

计较小。 

 

Q15: 公司布局的创新药有哪些？ 

A: 胰岛素药品甘精胰岛素及甘精胰岛素注射液已于2019年6

月获得 NMPA 药品报产申请受理；门冬胰岛素 30 注射液、精

蛋白锌重组人胰岛素混合注射液 30R 的临床申请已获批，目

前处于临床入组实验中。在完善新型降血糖（DPP-4、SGLT-2

抑制剂）的同时，增添降血脂胆固醇 PCSK9 等创新药制剂及

原料药等新产品，制剂原料药一体化、注射液原料药一体化，

乐普集团心血管产品更趋于丰富健全。 



尽管如此，公司已经将药品业务列为现金流业务，公司战略已

经转为紧密围绕国际化医疗器械创新业务为核心，持续创新，

再创新。公司已经进入 2019-2024 年重大创新医疗器械收获

季节，重大国际化医疗器械创新业务将成为未来年度业绩保障

的核心。 

 

Q16: 9月 24 号的药品扩面集采对公司未来有什么样的影响？ 

A: 25 个省药品集采中标的两个品种对公司未来两年业绩具有

非常好的影响。国家药品集中采购政策未来将有助于国内医药

产业向着更加健康的方向发展，推动制药公司及相关产业链上

的企业向更高质量标准稳定发展，实现优胜劣汰。竞争是常态

化的，除医疗机构外，公司已经连续 5 年大规模布局 OTC 药

店，未来将继续加大布局。作为公司现金流业务的药品领域，

公司将重点围绕“抗血栓、降血脂、降血压、降血糖和抗心衰”

心血管领域重要、高端仿制药及创新药品持续投入研发，为国

内心血管病患者和慢病人群提供质优价适的产品。 

 

Q17: 研发费用近几年提升，未来是什么样的？ 

A: 2015 年医疗研发投入占收入比重均超过 6%，未来年度预计

研发投入的占收入的比重将维持在 6-7%。 

 

附件清单（如有） 如附件 

日期 2019 年 10 月 31 日 



附件： 

机构名称 机构名称 

AIHC Capital 民和资本 

ASA MRICS CPV 民生信托 

Bank of Communications (HK) 名禹资产 

Bosera Asset Management 南方基金 

Caitong Fund 南华基金 

China CITIC Bank (Beijing) 南土资产 

China Minsheng Bank (HK) 宁波善润投资有限公司 

China RE Asset Management (HK) 农银汇理 

China Universal Asset Management 

(HK) 
农银人寿 

Chiyu Bank (HK) 诺安基金 

CITIC Securities International 鹏华基金 

CLSA 鹏扬基金 

DBS (HK) 平安养老 

Excel Investment (HK) 平安证券股份有限公司 

Fountain Capital 平安资产 

Franklin Templeton Investment 朴易资产 

Fuh Hwa Securities Investment Trust 浦银安盛基金 

Fullerton Fund Mgmt 谦恒投资 

GIC 前海人寿保险 

Green Park 青榕资产 

Greenwoods Asset 清河泉资本 

Hang Seng Bank (HK) 泉星资产 

Hanwha Asset Management 群益投信 

HSBC 人保养老 

JQ Asset 人保资产 

Lake Bleu Capital 人保资产-公募部 

Luso Bank (Macau) 瑞华控股 

Marco Polo Pure Asset Management 润晖 

Mighty Divine Investment 

Management 
森瑞投资 

Morgan Stanley 山高资管 

New Vision 上海博道投资 

PICC 上海鼎萨资产管理有限公司 

Ping An Bank (Beijing) 上海光大证券资产管理有限公司 

Prudence (HK) 上海华元恒道创业投资有限公司 

Rays 上海金历投资 



ROCIM 上海丽石投资 

SMAM 上海林孚投资 

SPD Bank (Beijing) 上海满风资产管理有限公司 

T. Rowe Price 上海明溪资产 

Tai Fung Bank (Macau) 上海磐耀资产 

Telligent Capital Management 上海晟盟资产管理有限公司 

Teng yue partners,Partner 上海镛泉资产管理有限公司 

Tsinghua Tongfang 上海长见投资管理有限公司 

Warren Excel Inv 上海专顾资本 

Zhong Rong International Trust 上投摩根 

百毅资本 尚腾资本管理有限公司 

宝盈基金 申万菱信 

保银投资 深圳弘励格睿投资管理有限公司 

鲍尔太平 深圳宏鼎财富管理有限公司 

北京辰阳资产管理有限公司 深圳市惠友投资 

北京大潮资本有限公司 深圳市麦星投资管理 

北京君合泰达投资 深圳市四海圆通投资有限公司 

北京润达盛安投资 深圳市翼虎投资 

北京正格资本管理有限公司 神农投资 

碧云资本 晟盟资产 

博研资本 盛宇投资 

财通基金 顺沣资产 

财通资管 四川发展投资基金 

财通自营 太平洋证券股份有限公司 

常春藤资产 太平资产 

川财证券 泰达 

传奇投资 泰康资产 

创金合信 泰信基金 

大成基金 天弘基金 

大家资产 天治基金 

道睿择 同犇投资 

鼎萨恒顺投资 同方证券 

东方证券 万家 

东方资管 望正资本 

东吴基金 伟业投资 



东吴人寿 西部利得 

东吴自营 西南证券 

东兴证券 玺萌财富 

敦和资管 相龙投资 

敦颐资产 祥镒资管 

方正证券权益投资部 新华基金 

福建鑫诺嘉誉投资有限公司 新华人寿 

富恩德资产 新活力资本 

富国基金 新时代证券 

富利达基金管理（珠海）有限公司 鑫然投资 

高国志 鑫元基金管理有限公司 

高瓴资本 信诚基金 

高盛资管 信达证券 

高毅资产 信达证券自营 

工银瑞信 信通基金管理（广州）有限公司 

观富资产 兴全基金 

光保 兴泰投资 

光大资管 兴业证券 

广大投资 雪石资产 

广发基金 燕园资本 

广发投资香港 易方达 

国都证券资管 熠星投资 

国海富兰克林 永安国富 

国金证券资管 永丰金 

国开泰富 圆信永丰基金 

国联安基金 源乘投资 

国寿养老 源乐晟 

国泰基金 远策投资 

国泰君安证券（自营） 云门投资 

国投瑞银 长城财富 

国信证券 长城基金 

海富通 长见投资 

海通资管 长江养老 

瀚伦投资顾问有限公司 长信基金 

合正普惠 浙江新世纪期货 



合众 浙江益恒投资管理有限公司 

恒复投资 浙商基金 

珩生资产 正享投资 

弘毅远方基金 中庚基金 

宏道投资 
中关村三川（北京）股权投资管理有限

公司 

宏利（香港）资管 中国人保资产管理有限公司 

宏世盛 中国人寿 

泓德基金 中国长城资产管理股份有限公司 

鸿道投资 中海基金 

华安基金 中航基金 

华宝都鼎 中加基金 

华创自营 中金基金 

华金资管 中金资本 

华商基金 中金资管 

华泰柏瑞 中融基金 

华泰证券 中信保诚基金管理有限公司 

华泰资产 
中信北京安外大街证券营业部市场拓展

二部 

华西证券 
中信北京京城大厦证券营业部市场拓展

部 

华夏基金 中信建投证券 

华夏久盈 中信建投证券自营 

幻方量化 中信内蒙古分公司市场拓展部 

汇添富基金 
中信宁波天童北路证券营业部市场拓展

一部 

嘉实基金 中信期货研究部 

建信基金 中信证金 

江亿资本 中信证券 

交银国际 中信资本 

交银施罗德 中信资管 

金鹰基金 中信自营 

凯思博 中银基金 

乐正资本 中域投资 

里思资本 中再保险资产 

理成资产 重庆博永投资管理有限公司 

茂源财富   

 

 


