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2017 年 04 月 10 日 鱼跃医疗 (002223) 

 ——电商业务超预期，收购整合加快国际化布局 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 2016 年收入增长 25.14%，扣非净利润增长 39.53%。2016 年实现收入 26.33 亿，增长 25.14%，

归母净利润 5亿，增长 37.30%，扣非净利润 4.89 亿，增长 39.53%，EPS0.75 元，略高于市

场预期（市场预期不高于 35%）。四季度单季实现收入 6.33 亿，增长 34.63%，归母净利润

6824 万，增长 111.23%，扣非净利润 8362 万，增长 62.54%。扣除上械集团并表后的归母净

利润增长仍有 34%，内生增长较快。同时公司公告分红预案，拟每 10 股转增 5股派息 4元。 

 电子商务板块取得突破进展，多板块维持高速成长。2016 年公司电子商务经营业绩增长超

过 50%,显著高于同行业其他公司，成为公司新的业绩增长点，各大电子商务平台均设有旗舰

店且销量靠前，电商业务收入规模预计超过 6亿。公司核心产品制氧机、电子血压计、血糖

仪及试纸、针灸针等产品保持较快增长，预计医院终端的布局和发力带动公司市场全面开拓，

血糖仪增长预计超过 50%，预计 2017 年公司各板块增长情况乐观。 

 三大板块维持快速增长，上械带动医用临床板块盈利能力提升。2016 年公司康复护理系列

收入 10.4 亿，增长 9.5%，毛利率 33.3%，提升 0.67 个百分点；医用供氧系列收入 8.6 亿，

增长 14.1%，毛利率 48.9%，下降 4.6 个百分点；医用临床系列收入 7.3 亿，毛利率 34.3%，

提升 3个百分点，主要受益于上械并表后的管理经营效率提升。 

 期间费用率下降 3.49 个百分点，经营现金流提升 24.62%。2016 年公司毛利率 38.69%，下

降 1.13 个百分点，若扣除上械并表因素则毛利率基本同比持平。期间费用率 17.47%，下降

3.49 个百分点，其中销售费用率 7.70%，下降 0.34 个百分点，管理费用率 10.44%，下降 2.34

个百分点，财务费用率-0.68%，下降 0.81 个百分点，每股经营性现金流 1.01 元，提升 24.62%。

整体由于电商业务的快速发展带动费用率的下降和管理效率的提升。 

 进军国际市场，国内外合作持续推进，维持增持评级。公司以鱼跃德国制造促进鱼跃品牌、

产品、团队的国际化；一季度已经完成对中优医药、Metrax GmbH 收购的股权交割，全球化

器械平台快速整合布局；与阿里健康技术有限公司、辉瑞投资有限公司等国际一流公司建立

战略合作关系，通过顶层设计为公司远程慢病管理的格局性发展建立良好的生态圈。我们看

好公司的中长期发展，维持 17-18 年 EPS0.98 元、1.25 元，首次给予 2019 年 EPS1.51 元，

增长 30.5%、28.0%、20.9%，对应市盈率 33 倍、26 倍、22 倍，维持增持评级。 

 

市场数据： 2017 年 04月 07 日 

收盘价（元） 32.74 
一年内最高/最低（元） 38.27/28.43 
市净率 4.5 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 16185 
上证指数/深证成指 3286.62 / 10669.48   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 12月 31 日 

每股净资产（元） 7.35 
资产负债率% 15.09 
总股本/流通 A 股（百万） 668/494 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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《鱼跃医疗（002223）点评：扣非净利润增

长 36%，多品类维持快速增长》 2016/10/31 

《鱼跃医疗（002223）点评：器械白马快速
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,104 2,633 3,406 4,277 5,184 

同比增长率（%） 25.09 25.14 29.38 25.57 21.21 

净利润（百万元） 364 500 653 836 1,011 

同比增长率（%） 22.67 37.31 30.53 28.02 20.93 

每股收益（元/股） 0.62 0.75 0.98 1.25 1.51 

毛利率（%） 39.8 38.7 38.5 38.6 38.5 

ROE（%） 17.2 10.2 11.7 13.1 13.7 

市盈率 53 44 33 26 22    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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表 1: 单季度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

合并报表 单季数据 单位 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4

营业收入 金额 百万元 464 472 429 317 536 556 542 470 727 702 571 633

同比 % 28.08% 22.80% 11.48% 8.19% 15.53% 17.76% 26.31% 48.32% 35.71% 26.16% 5.40% 34.63%

环比 % 58.22% 1.85% -9.17% -26.08% 68.96% 3.81% -2.57% -13.20% 54.59% -3.49% -18.60% 10.87%

营业成本 金额 百万元 277 275 253 204 311 329 332 294 430 416 353 416

同比 % 24.71% 26.26% 8.50% -4.67% 12.41% 19.53% 31.02% 44.09% 38.01% 26.33% 6.43% 41.40%

环比 % 29.40% -0.60% -7.94% -19.48% 52.57% 5.69% 0.91% -11.45% 46.14% -3.25% -14.99% 17.65%

营业毛利 金额 百万元 187 197 176 113 224 227 210 176 297 286 218 217

同比 % 33.43% 18.27% 16.08% 42.97% 20.17% 15.29% 19.53% 55.95% 32.51% 25.91% 3.77% 23.35%

环比 % 136.20% 5.48% -10.89% -35.60% 98.53% 1.19% -7.61% -15.97% 68.68% -3.85% -23.86% -0.12%

毛利率 % 40.28% 41.72% 40.93% 35.66% 41.90% 40.84% 38.73% 37.49% 40.91% 40.76% 38.13% 34.35%

销售费用 金额 百万元 29 34 46 40 26 33 49 61 32 44 46 81

同比 % 48.00% 9.84% 8.60% 26.63% -12.00% -2.76% 8.56% 54.01% 25.26% 33.27% -7.24% 31.99%

环比 % -6.82% 16.87% 33.47% -12.87% -35.25% 29.14% 49.02% 23.60% -47.34% 37.41% 3.72% 75.87%

销售费用率 % 6.29% 7.22% 10.61% 12.51% 4.79% 5.96% 9.12% 12.99% 4.42% 6.30% 8.03% 12.73%

管理费用 金额 百万元 45 52 55 64 64 38 72 94 73 58 58 87

同比 % 22.68% 12.39% 15.70% 327.07% 40.49% -26.11% 32.04% 47.84% 14.03% 49.96% -19.72% -8.31%

环比 % 203.36% 14.53% 5.37% 16.66% -0.21% -39.76% 88.29% 30.62% -23.03% -20.78% 0.80% 49.18%

管理费用率 % 9.78% 11.00% 12.76% 20.14% 11.90% 6.90% 13.34% 20.08% 10.00% 8.21% 10.16% 13.67%

财务费用 金额 百万元 -1 -1 0 -1 -1 -1 2 3 3 -5 -4 -11

同比 % 89.58% -398.19% -510.85% -117.96% -76.85% -9.85% 574.57% 501.17% 388.58% -353.99% -349.99% -440.85%

环比 % -113.42% -71.43% 63.92% -116.50% -32.08% -6.48% 255.86% 83.01% -4.99% -267.51% 14.17% -149.53%

财务费用率 % -0.13% -0.22% -0.09% -0.26% -0.20% -0.21% 0.33% 0.70% 0.43% -0.75% -0.79% -1.77%

资产减值损失 金额 百万元 11 5 2 -6 12 9 -1 -17 20 0 4 -14

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 0 0 1 0 -1 0 3 0 9 0 14

营业利润 金额 百万元 96 103 70 16 118 141 84 33 162 193 110 75

同比 % 24.60% 18.17% 23.12% -50.35% 22.42% 36.29% 19.63% 114.65% 37.44% 37.65% 31.43% 125.71%

环比 % 208.12% 7.08% -32.23% -77.79% 659.66% 19.22% -40.52% -60.15% 386.41% 19.40% -43.20% -31.57%

营业利润率 % 20.77% 21.84% 16.30% 4.90% 22.01% 25.28% 15.43% 7.09% 22.29% 27.58% 19.25% 11.88%

营业外收入 金额 百万元 11 8 6 26 9 27 13 -12 4 33 10 -13

营业外支出 金额 百万元 0 0 1 -1 0 1 0 3 0 0 0 2

利润总额 金额 百万元 107 110 75 42 126 167 97 18 166 227 120 60

同比 % 24.79% 17.16% 22.42% -26.86% 18.61% 51.09% 29.76% -57.78% 31.50% 35.85% 23.77% 236.72%

环比 % 85.22% 3.58% -32.55% -43.48% 200.35% 31.95% -42.07% -81.61% 835.57% 36.32% -47.22% -49.98%

税前利润率 % 23.00% 23.39% 17.37% 13.28% 23.61% 30.01% 17.84% 3.78% 22.88% 32.32% 20.95% 9.45%

所得税费用 金额 百万元 12 13 14 -3 17 23 16 -16 24 37 19 -8

有效税率 % 11.34% 11.35% 18.90% -6.91% 13.77% 14.05% 16.61% -88.85% 14.25% 16.15% 15.64% -13.51%

净利润 金额 百万元 95 98 60 45 109 143 81 34 143 190 101 68

同比 % 23.41% 21.80% 12.91% -6.33% 15.36% 46.49% 33.41% -25.42% 30.76% 32.53% 25.22% 102.38%

环比 % 96.72% 3.57% -38.29% -25.50% 142.27% 31.52% -43.80% -58.36% 324.82% 33.29% -46.90% -32.69%

净利润率 % 20.39% 20.74% 14.09% 14.20% 20.36% 25.80% 14.88% 7.14% 19.62% 27.10% 17.68% 10.73%

少数股东损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0

归母净利润 金额 百万元 94 98 60 45 109 143 80 32 142 189 101 68

同比 % 23.37% 21.95% 12.78% -6.96% 15.26% 46.46% 33.03% -27.65% 30.86% 32.08% 25.58% 111.23%

环比 % 96.80% 3.41% -38.35% -25.85% 143.81% 31.39% -44.00% -59.67% 340.98% 32.61% -46.75% -32.17%

摊薄EPS 金额 元/股 0.14 0.15 0.09 0.07 0.16 0.21 0.12 0.05 0.21 0.28 0.15 0.10

扣非归母净利润 金额 百万元 88 94 58 27 104 123 72 51 142 166 98 84

经营活动现金流 金额 百万元 35 28 0 143 101 95 101 246 217 68 126 266

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.05 0.04 0.00 0.21 0.15 0.14 0.15 0.37 0.32 0.10 0.19 0.40
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表 2: 年度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

合并报表 累计数据 单位 2014Q1 2014H1 2014Q1-3 2014A 2015Q1 2015H1 2015Q1-3 2015A 2015Q1 2015H1 2015Q1-3 2015A

营业收入 金额 百万元 464 936 1,365 1,682 536 1,092 1,633 2,104 727 1,428 1,999 2,633

同比 % 28.08% 25.36% 20.64% 18.08% 15.53% 16.66% 19.69% 25.09% 35.71% 30.84% 22.41% 25.14%

营业成本 金额 百万元 277 552 805 1,009 311 640 972 1,266 430 845 1,198 1,614

同比 % 24.71% 25.48% 19.59% 13.74% 12.41% 15.96% 20.69% 25.42% 38.01% 32.01% 23.28% 27.49%

营业毛利 金额 百万元 187 384 559 672 224 452 661 838 297 583 801 1,019

同比 % 33.43% 25.19% 22.18% 25.24% 20.17% 17.66% 18.25% 24.59% 32.51% 29.19% 21.12% 21.59%

毛利率 % 40.28% 41.01% 40.98% 39.98% 41.90% 41.36% 40.49% 39.82% 40.91% 40.84% 40.07% 38.69%

销售费用 金额 百万元 29 63 109 148 26 59 108 169 32 76 122 203

同比 % 48.00% 24.66% 17.40% 19.73% -12.00% -7.02% -0.50% 14.06% 25.26% 29.78% 12.88% 19.77%

销售费用率 % 6.29% 6.76% 7.97% 8.83% 4.79% 5.39% 6.63% 8.05% 4.42% 5.34% 6.11% 7.70%

管理费用 金额 百万元 45 97 152 216 64 102 174 269 73 130 188 275

同比 % 22.68% 16.96% 16.51% 48.43% 40.49% 4.94% 14.69% 24.50% 14.03% 27.54% 7.95% 2.24%

管理费用率 % 9.78% 10.40% 11.14% 12.84% 11.90% 9.35% 10.68% 12.78% 10.00% 9.12% 9.42% 10.44%

财务费用 金额 百万元 -1 -2 -2 -3 -1 -2 0 3 3 -2 -7 -18

同比 % 89.58% 72.69% 65.95% -100.18% -76.85% -34.53% 78.50% 199.64% 388.58% 5.64% -1404.70% -724.97%

财务费用率 % -0.13% -0.18% -0.15% -0.17% -0.20% -0.20% -0.03% 0.14% 0.43% -0.15% -0.33% -0.68%

资产减值损失 金额 百万元 11 17 19 13 12 21 21 4 20 19 23 9

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 0 0 0 0 -1 0 2 0 9 9 23

营业利润 金额 百万元 96 199 269 285 118 258 342 375 162 356 465 541

同比 % 24.60% 21.19% 21.69% 12.77% 22.42% 29.59% 27.01% 31.78% 37.44% 37.56% 36.06% 44.02%

营业利润率 % 20.77% 21.31% 19.74% 16.94% 22.01% 23.68% 20.94% 17.84% 22.29% 24.89% 23.28% 20.54%

营业外收入 金额 百万元 11 18 24 50 9 36 49 37 4 38 48 34

营业外支出 金额 百万元 0 1 2 1 0 1 1 4 0 0 0 2

利润总额 金额 百万元 107 217 292 334 126 293 390 408 166 393 513 573

同比 % 24.79% 20.79% 21.20% 11.92% 18.61% 35.13% 33.76% 22.21% 31.50% 33.97% 31.44% 40.39%

税前利润率 % 23.00% 23.20% 21.37% 19.84% 23.61% 26.87% 23.88% 19.38% 22.88% 27.51% 25.64% 21.75%

所得税费用 金额 百万元 12 25 39 36 17 41 57 41 24 60 79 71

有效税率 % 11.34% 11.35% 13.28% 10.73% 13.77% 13.93% 14.59% 10.08% 14.25% 15.34% 15.41% 12.39%

净利润 百万元 百万元 95 192 253 298 109 252 333 367 143 333 434 502

同比 % 23.41% 22.59% 20.13% 15.21% 15.36% 31.20% 31.73% 23.09% 30.76% 31.77% 30.18% 36.79%

净利润率 % 20.39% 20.56% 18.53% 17.71% 20.36% 23.13% 20.39% 17.43% 19.62% 23.29% 21.69% 19.05%

少数股东损益 金额 百万元 0 0 1 1 0 1 1 2 0 1 2 1

归母净利润 金额 百万元 94 192 252 297 109 252 332 364 142 331 432 500

同比 % 23.37% 22.64% 20.13% 15.09% 15.26% 31.12% 31.58% 22.67% 30.86% 31.55% 30.11% 37.30%

摊薄EPS 金额 元/股 0.14 0.29 0.38 0.44 0.16 0.38 0.50 0.55 0.21 0.50 0.65 0.75

扣非归母净利润 金额 百万元 88 181 240 267 104 227 299 351 142 308 406 489

经营活动现金流 金额 百万元 35 63 63 206 101 196 297 543 217 285 411 677

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.05 0.09 0.09 0.31 0.15 0.29 0.44 0.81 0.32 0.43 0.61 1.01

应收票据 金额 百万元 207 239 247 307 163 212 216 259 186 275 126 237

应收账款 金额 百万元 499 594 620 432 681 793 817 493 753 776 813 554

周转天数 天 97 114 123 92 114 131 135 84 93 98 110 76

其他应收款 金额 百万元 99 118 128 65 75 65 70 66 73 91 111 65

存货 金额 百万元 260 273 281 302 242 208 359 403 329 364 382 380

周转天数 天 85 89 94 108 70 59 100 115 69 77 86 85
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财务摘要
2017 2018 2019

关键假设

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 2,104 2,633 3,406 4,277 5,184 家用医疗增速 9% 20% 15% 15%

家用医疗 948 1,038 1,246 1,432 1,647 医用供氧及呼吸增速 14% 16% 16% 16%

医用供氧及呼吸 751 857 994 1,153 1,338 医用临床增速 83% 60% 45% 30%

医用临床 399 729 1,166 1,691 2,199

营业总成本 1,731 2,115 2,686 3,347 4,052

营业成本 1,266 1,614 2,095 2,626 3,190

家用医疗 638 692 828 945 1,087

医用供氧及呼吸 350 438 509 590 684

医用临床 274 479 758 1,091 1,418 收入结构

营业税金及附加 19 32 41 52 63

销售费用 169 203 249 308 363

管理费用 269 275 313 376 456

财务费用 3 (18) (11) (15) (20)

资产减值损失 4 9 (2) 0 0

公允价值变动损益 0 0 0 0 0

投资收益 2 23 0 0 0

营业利润 375 541 720 930 1,132

营业外收支 32 32 32 32 32

利润总额 408 573 752 962 1,164

所得税 41 71 97 124 150

净利润 367 502 655 838 1,014 成本结构

少数股东损益 2 1 2 2 3

归属于母公司所有者的净
利润

364 500 653 836 1,011

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利润 367 502 655 838 1,014

加：折旧摊销减值 63 78 44 52 59

财务费用 5 (9) (11) (15) (20)

非经营损失 (10) (29) (0) (0) (0)

营运资本变动 120 135 (134) (151) (156)

其它 0 0 0 0 0

经营活动现金流 543 677 555 724 897 资本开支与经营活动现金流

资本开支 164 76 59 70 70

其它投资现金流 (32) (923) 0 0 0

投资活动现金流 (588) (990) (59) (70) (70)

吸收投资 0 2,530 0 0 0

负债净变化 148 (115) 50 50 50

支付股利、利息 10 240 (11) (15) (20)

其它融资现金流 0 0 0 0 0

融资活动现金流 137 2,175 61 65 70

净现金流 98 1,878 556 719 897

合并损益表

资料来源:申万宏源研究

合并现金流量表

资料来源:申万宏源研究
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百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 经营利润率(%)

流动资产 1,820 4,634 5,437 6,465 7,685

现金及等价物 461 2,339 2,896 3,615 4,512

应收款项 912 947 1,111 1,294 1,484

存货净额 403 380 494 619 752

其他流动资产 13 937 937 937 937

长期投资 88 108 108 108 108

固定资产 463 513 540 560 572

无形资产及其他资产 554 552 539 537 535

资产总计 2,926 5,807 6,624 7,669 8,900

流动负债 696 638 781 938 1,105

短期借款 218 53 53 53 53

应付款项 406 479 621 779 946

其它流动负债 1 1 1 1 1 投资回报率趋势(%)

非流动负债 97 238 261 311 361

负债合计 794 876 1,042 1,249 1,466

股本 585 668 668 668 668

资本公积 16 2,460 2,460 2,460 2,460

盈余公积 154 214 293 394 516

未分配利润 1,360 1,566 2,141 2,876 3,765

少数股东权益 16 22 23 25 28

股东权益 2,132 4,931 5,585 6,422 7,437

负债和股东权益合计 2,926 5,807 6,624 7,669 8,900

收入与利润增长趋势(%)

2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标(元)

每股收益 0.55 0.75 0.98 1.25 1.51

每股经营现金流 0.81 1.01 0.83 1.08 1.34

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 2.62 3.17 8.32 9.57 11.09

关键运营指标(%)

ROIC 17.3 15.3 21.4 26.0 29.3

ROE 20.8 23.6 11.7 13.1 13.7

毛利率 39.8 38.7 38.5 38.6 38.5

EBITDA Margin 20.7 21.6 22.2 22.6 22.6

EBIT  Margin 17.9 19.0 20.8 21.4 21.5

收入同比增长 25.1 25.1 29.4 25.6 21.2 相对估值(倍)

净利润同比增长 22.7 37.3 30.5 27.9 21.0

资产负债率 27.1 15.1 15.7 16.3 16.5

净资产周转率 1.20 1.24 0.61 0.67 0.70

总资产周转率 0.72 0.45 0.51 0.56 0.58

有效税率 10.1 12.9 12.9 12.9 12.9

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 60.1 43.7 33.4 26.2 21.6

P/B 12.5 10.3 3.9 3.4 3.0

EV/Sale 10.3 7.5 5.6 4.3 3.4

EV/EBITDA 49.9 34.8 25.4 19.2 15.2

重要财务指标

资料来源:申万宏源研究

合并资产负债表

资料来源:申万宏源研究
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