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12 个月目标价： 39.00 元 

当前股价： 25.33 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2409.67 

总股本(百万) 409 

流通股本(百万) 365 

流通市值(亿) 93 

EPS（TTM） 0.49 

每股净资产（元） 2.15 

资产负债率 17.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

鱼跃医疗 -5.13 -6.32 -5.78 

上证综合指数 -0.97 -10.38 -18.73 
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相关报告 
《鱼跃医疗-医用耗材并购再下一城，临床

产品逐步丰富》2011-10-14 

《鱼跃医疗-中报符合预期，医用供氧和海

外市场高速增长》2011-8-1 
《鱼跃医疗-一季度增长势头良好，中长期

看好》2011-4-19 

鱼跃医疗 002223 强烈推荐

三季报符合预期，后续有 3 大看点 

10月25日晚公司公布了三季报：收入88501万，同比增35.04%；利润17427万，

同比增50.01%,基本符合预期。 

投资要点： 

 三季报符合预期。公司1-9月份收入88501万，同比增35.04%；营业利润

15978万，同比增31.22%；利润17428万，同比增50.01%,基本符合预期；

利润增速大幅高于营业利润增速主要是因为营业外收支净额为3767万，

而去年同期仅为944万； 

 公司预计全年业绩增长50%以上。主营业务保持持续、健康、稳健的发展

势头，营业成本增长通过部分产品价格提升、原材料采购谈判能力提高、

自动化改造加强等手段得到一定控制，公司产能随着募投资金持续投入

获得一定保障； 

 大宗商品价格下跌有利于毛利率提升。上半年铝等大宗商品价格维持高

位，下半年价格有所回落，公司产品毛利率有望得到提升； 

 后续有3大看点。1)海外市场。上半年外销收入8034.81万，同比增77.62%，

显示出强大潜力，是未来重要增长点；2）医用耗材并购。公司做大做强

医用耗材目标明确，将会不断并购，公司较充足的现金和当前中小企业

的困境将给并购提供较好机遇；3）血糖仪等新产品。公司引进了血糖仪

方面的人才，力争将血糖仪培养成大品种。睡眠呼吸机和医用空气净化

器明年也值得期待； 

 维持强烈推荐评级。我们预测公司 11-13 年 EPS 为 0.60、0.88 和 1.24

元，维持强烈推荐的投资评级，维持 12 个月目标价 39 元。 

风险提示：原材料涨价风险，公司的快速扩张带来的管理和产能上的风险 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 884 1254  1760 2395 
同比(%) 64% 42% 40% 36%
归属母公司净利润(百万元) 161 245  360 507 
同比(%) 60% 52% 47% 41%
毛利率(%) 35.2% 37.2% 38.4% 39.0%
ROE(%) 18.5% 22.0% 24.3% 25.5%
每股收益(元) 0.39 0.60  0.88 1.24 
P/E 64.38 42.22  28.81 20.44 
P/B 11.88 9.27  7.01 5.22 
EV/EBITDA 51 34  24 17 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：鱼跃医疗的季度盈利性数据 

财务指标(万) 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 11 年 3Q 3Q 同比 3Q 环比

营业总收入 20,631 22,841  22,066 22,852 31,020 29,914 27,566  24.9% -7.9%
营业成本 12,867 13,885  13,958 16,527 20,243 18,002 19,057  36.5% 5.9%
营业费用 844 1,362  1,409 1,752 1,158 2,035 1,751  24.2% -14.0%
管理费用 2,223 2,587  3,099 -288 2,574 3,075 3,145  1.5% 2.3%
财务费用 50 70  70 87 -24 -165 38  -45.2% -123.1%
营业利润 4,032 4,600  3,545 4,929 6,438 6,646 2,895  -18.4% -56.4%
利润总额 4,297 5,220  3,604 4,941 6,862 6,659 6,225  72.7% -6.5%
所得税 534 880  54 462 852 469 890  1544.9% 89.5%
归属于母公司净

利润 
3,745 4,321  3,551 4,471 6,002 6,100 5,326  50.0% -12.7%

EPS 0.09 0.11  0.09 0.11 0.15 0.15 0.13  49.7% -13.3%

毛利率 37.6% 39.2% 36.7% 27.7% 34.7% 39.8% 30.9% -5.9% -9.0%
营业费用率 4.1% 6.0% 6.4% 7.7% 3.7% 6.8% 6.4% 0.0% -0.5%
管理费用率 10.8% 11.3% 14.0% -1.3% 8.3% 10.3% 11.4% -2.6% 1.1%
营业利润率 19.5% 20.1% 16.1% 21.6% 20.8% 22.2% 10.5% -5.6% -11.7%
实际所得税率 12.4% 16.9% 1.5% 9.4% 12.4% 7.0% 14.3% 12.8% 7.2%

资料来源：鱼跃医疗历年报表、中投证券研究所，单位为万元，EPS 和比率同比环比值为直接相减  * EPS 按最新股本摊薄 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 708  966  1394 1993 营业收入 884  1254  1760 2395 
  现金 333  447  673 1018 营业成本 572  787  1085 1460 

  应收账款 145  206  289 393 营业税金及附加 4  6  9 12 

  其它应收款 9  12  17 24 营业费用 54  65  92 125 

  预付账款 22  31  42 57 管理费用 76  116  163 222 

  存货 193  265  365 491 财务费用 3  -11  -17 -26 

  其他 6  5  7 10 资产减值损失 4  5  5 5 

非流动资产 356  369  378 384 公允价值变动收益 -1  0  0 0 

  长期投资 5  5  5 5 投资净收益 2  0  0 0 

  固定资产 232  265  284 296 营业利润 171  285  423 597 

  无形资产 51  51  51 51 营业外收入 13  5  0 0 

  其他 67  48  38 32 营业外支出 4  0  0 0 

资产总计 1063  1334  1772 2377 利润总额 181  289  423 597 

流动负债 172  196  271 365 所得税 19  42  61 86 

  短期借款 24  0  0 0 净利润 161  247  363 511 

  应付账款 123  170  234 314 少数股东损益 0  2  3 4 

  其他 25  27  37 51 归属母公司净利润 161  245  360 507 

非流动负债 12  11  11 11 EBITDA 196  292  428 595 

  长期借款 9  9  9 9 EPS（元） 0.63  0.60  0.88 1.24 

  其他 3  3  3 3    
负债合计 184  208  282 377 主要财务比率   

 少数股东权益 8  10  13 17 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 256  409  409 409 成长能力   
  资本公积 345  192  192 192 营业收入 64.3% 41.9% 40.3% 36.0%

  留存收益 271  516  876 1383 营业利润 50.2% 66.3% 48.8% 40.9%

归属母公司股东权益 872  1117  1477 1983 归属于母公司净利润 60.0% 52.5% 46.5% 40.9%

负债和股东权益 1063  1334  1772 2377 获利能力   

    毛利率 35.2% 37.2% 38.4% 39.0%
现金流量表    净利率 18.2% 19.6% 20.4% 21.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 18.5% 22.0% 24.3% 25.5%

经营活动现金流 66  155  240 349 ROIC 27.0% 34.2% 42.3% 49.5%
  净利润 161  247  363 511 偿债能力   

  折旧摊销 22  18  21 23 资产负债率 17.3% 15.6% 15.9% 15.8%

  财务费用 3  -11  -17 -26 净负债比率 17.80 4.21% 3.10% 2.32%

  投资损失 -2  0  0 0 流动比率 4.10  4.92  5.14 5.46 

营运资金变动 -123  -107  -138 -174 速动比率 2.99  3.57  3.80 4.11 

  其它 5  7  11 14 营运能力   

投资活动现金流 -92  -28  -30 -30 总资产周转率 1.04  1.05  1.13 1.15 

  资本支出 95  30  30 30 应收账款周转率 7  6  6 6 

  长期投资 1  -0  0 0 应付账款周转率 5.95  5.38  5.38 5.33 

  其他 3  2  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 218  -13  17 26 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.60  0.88 1.24 

  短期借款 -4  -24  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.38  0.59 0.85 

  长期借款 -11  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.13  2.73  3.61 4.85 

  普通股增加 101  153  0 0 估值比率   

  资本公积增加 150  -153  0 0 P/E 64.38  42.22  28.81 20.44 

  其他 -18  11  17 26 P/B 11.88  9.27  7.01 5.22 

现金净增加额 191  113  226 345 EV/EBITDA 51  34  24 17 

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％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
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 
研究团队简介 
中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，2008 年新财富最佳分析师医

药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。2010 年财经风云榜最佳证券分析师（医药行业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研究所，负责化学药、

医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5年医疗器械行业从业经验，2010年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医药股研究； 
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