
    81

Capital and Market,财经与市场,(3)2020,5
ISSN:2661-3263(Print);2661-3271(Online)

2012 年以来，在我国医改政策刺激下，国内医疗器械产业
升级加快，并购案例大幅增加，迎来了整合大潮，未来行业前景
可期。乐普医疗于1999年在北京创立，2009年成功在深交所创
业板上市。公司主营业务包括医疗器械、医药、医疗服务和新型
医疗业态四大领域，2014年开始乐普医疗以“投资+并购”的方
式完善和建立公司的业务板块，从原来的单一业务转变为医药、
器械、新型医疗和医疗服务四位一体的发展模式。自并购以来，
乐普医疗的营业收入增长率与净利润增长率高速攀升，在收入高
速增长的同时也面临着负债与商誉的不断增高。

1  乐普医疗并购前后盈利能力对比分析

营业利润率总体呈下降趋势，2012至2013年出现急剧下降，
从45.92%下降至32.30%，2015至 2019年下降的幅度不大，并
且逐渐趋于平稳，由此看来，公司实施的并购战略控制住了营业
利润率的急剧下降；资产报酬率只是2012至 2013年有所下降，
之后趋于平稳状态，2019年比上年上升了3.25%，总体来说公司
并购后的盈利能力发展较为稳定；净资产收益率从2012年开始
有所下降，之后趋于平稳发展，2016至2019年开始呈上升趋势，
净资产收益率越高，说明公司的收益越高，盈利能力越高；销售
净利率在 2012 至 2015 年间呈直线下降，到 2013 年下降至
21.53%，之后趋于平稳，并购的策略使其销售收入水平趋于平
稳，但公司仍然应该注意提高盈利水平；每股收益2012至2013
年有所下降，2014至2015年又回增至0.64元，在2016年时降
低至0.39元，2017至2019年持续上升，说明乐普医疗对公司盈
利的发展较为关注。

2  乐普医疗并购后存在的问题
2.1 产品市场竞争激烈。随着国内医疗产业的迅速发展和

市场需求，医疗器械行业竞争力日益加剧，而公司要想发展壮
大，必须依靠科研和产品，否则早晚会面临淘汰。在整个医疗器
械行业，与乐普医疗规模相当的企业有十几家，同类产品有几十
种，在一定市场规模中，其竞争异常激烈。

2.2 并购频繁，风险增大。乐普医疗并购过于频繁，面临
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着较多财务风险。大规模的并购给公司业绩带来了明显的提升，
但同时也带来了高负债的影响。自2013年负债急剧增加，其销售
费用比例也大幅攀升，远超过营业收入的增速。通过对公司并购
前后几年的财务绩效分析发现，公司大肆的并购还导致应收账款
周转率下降，存货周转率上升，从而导致公司的运营能力降低。

2.3规模过大，管理不佳。大规模的并购使乐普医疗拥有过
多子公司，明显的集团化特征使管理难度更大，对于公司整个的
运营管理和人才队伍的建设都有了更高的要求，但自2014年开
始公司的文化建设、经营理念以及价值观却发展缓慢，更高层次
的规章制度欠缺，导致公司各项费用开支过高，内部管理组织更

并购前 并购后

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

营业利润
率（%）

45.92 32.3 30.98 24.71 24.92 25.47 22.69 25.16

资产报酬
率（%）

18.21 16.55 17.11 13.88 14.49 13.67 14.11 17.36

净资产收
益率（%）

15.44 12.79 13.47 10.84 12.27 13.98 19.16 23.06

销售净利
率（%）

39.7 28.13 27.1 21.53 21.53 21.9 19.74 22.11

每股收益
（元）

0.5 0.45 0.52 0.64 0.39 0.51 0.68 0.97

表1      乐普医疗盈利能力指标

（数据来源：乐普医疗2012-2019年年度报告）

换频繁，整体管理效果不佳。
3  乐普医疗的解决对策
3 . 1 加大创新和研发投入。在医疗行业

中，创新能力和先进的技术是企业不断发展的
核心。注重公司研发投入，通过并购来看，虽
然近年来公司加大了研发投入，但与同行业相
比仍存在不足。乐普医疗有四大板块协同发
展，但四大板块发展却不均衡，企业应充分利
用和配置资金、人力及技术等资源，使这些资
源能够充分发挥自己的作用，为公司的各个板
块提供不断的创新和运作。其次，引进具有创
新能力的人才，培养技术型人才，使其能够在
公司的各个领域不断研发新产品，尤其在药物
与仪器治疗方面的要求要不断地提高。

3.2 制定科学的并购计划。医疗器械行业壁垒高，并购成
为了行业发展趋势。乐普医疗自上市以来并购不下三十次。未来
需对被并购公司慎重选择，减少盲目并购。并购前做好前景预测
及发展战略，全面收集目标企业财务、科研、发展信息，分析目
标公司能否为本公司带来收益，能否管理好被并购企业，积极建
言献策，避免盲目并购带来高风险，同时并购需要大量资金，公
司在并购时应当考虑全面且充分，要制定好未来的成长路线，避
免盲目的并购给公司带来损失，注重并购后的管理，让并购真正
发挥扩大公司规模，提高其发展能力的作用。
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