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 报告目的： 

近期我们对鱼跃医疗进行了实地调研，本报告对此次调研情况进行梳

理总结。 

 主要观点： 

OTC 品种积极开拓国际市场 

2011年上半年，公司的外销产品营业收入为8034.81万元，营业收入

比上年同期增加77.62%，占全部营业收入的比例为13.2%。公司外销

产品收入近年逐年增长的原因是09年公司制氧机产品取得了美国

FDA认证，通过OEM和ODM模式打入了美国市场。公司与APM公司

关于禁止轮椅等相关产品外销的约定于2010年10月到期，目前轮椅已

经大量出口至欧美等发达国家。预计未来公司OTC业务仍将保持30%

以上的高速增长。 

储备产品品种多样，将给未来业绩带来较大弹性 

近年来，公司不断加强研发实力，储备了不少增长性较高的产品，有

血糖仪和血糖试纸、全科诊断仪、医院药房自动配药机等。这些储备

产品运用在临床的同时，也宣传了鱼跃的品牌，提高了公司的研发实

力，非常有利于公司产品品牌在OTC渠道的宣传，并带动相关产品的

增量。 

外延式并购保障公司未来发展的动力 

公司自上市以来便充分利用资本市场进行了一系列资本运作，在体温

计、传统针灸针、机电制造、软件系统、以及临床高端耗材等都有着

兼并和收购，目前公司在制氧机、彩超、内窥镜、置留针等领域仍有

考虑，新的项目将有利于完善公司的产品结构，并有利于公司开拓目

前的市场。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

预计公司11年、12年实现每股收益为0.60元和0.87元，以12月8日收盘

价23.16元计算，动态市盈率分别为39.29倍和26.25倍。随着国际市场

的开拓、公司储备产品的销售逐步放量以及公司品牌渠道研发效应突

显和未来对医疗器械领域的整合并购，我们看好公司长期的发展前

景，给予公司“跑赢大市”评级。 
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 基本数据（11Q3） 

 报告日股价（元） 23.28 

 12mth A 股价格区间（元） 22.45/30.85 

 总股本（百万股） 408.93 

 无限售 A 股/总股本 89.37% 

 流通市值（亿元） 85.07 

 每股净资产（元） 2.56 

 PBR（X） 9.10 

 DPS（Y10，元）                  10 送 6 

  

 主要股东（11Q3）  

 江苏鱼跃科技发展有限公司 43.38% 

 吴光明 12.73% 

 吴群 8.82% 

   

 收入结构（11H1） 

 康复护理系列 53.65% 

 医用供氧系列 33.68% 

 医用临床系列 12.52% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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布局产业转型 品牌研发并购三驾马车同

行 
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 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 883.90 1236.85 1753.64 2505.61 

年增长率 64.33% 39.93% 41.78% 42.88% 

归属于母公司的净利润 160.88 247.31 354.16 510.64 

年增长率 60.01% 53.72% 43.21% 44.18% 

每股收益（元） 0.39 0.60 0.87 1.25 

PER（X） 58.87  39.29  26.25  17.64 

注：有关指标按当年股本 408.93 百万股摊薄 
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一、国内家用医疗器械设备生产龙头企业 

公司专业从事医疗设备研发、制造和营销，主要出品血压计、听

诊器等基础诊断器械和氧气吸入器、医用雾化、医用吸引、光学仪器、

制氧机等医院设备以及轮椅车、防褥疮床垫等健康护理器材共 36 个

品种、225 个规格。其中在制氧机、雾化器、轮椅车、血压计、听诊

器等产品上居于全国领先地位，“鱼跃牌血压计”和“鱼跃牌轮椅车”

先后被评为“中国名牌”。2007 年，“鱼跃”商标被评为“中国驰名

商标”。据统计，目前正在使用鱼跃医疗产品的消费者约 500 万人，

产品的影响覆盖人群达 5000 万人。 

2008-2010 年，公司的营业收入分别为 4.01 亿、5.38 亿和 8.84

亿元，增长率分别为 38.65%、34.01%和 64.31%，归属于母公司的净

利润为 6183.22 万、10054.24 万和 16088.24 万元，净利润的增长率为

63.26%、62.61%和 60.01%。公司近 3 年保持较快的营收和净利润增

速，主要原因是公司加大了对研发和营销网络的投入力度，不断建立

完善覆盖全国的多层次销售体系，并且毛利率较高的医用临床器械开

始对公司贡献业绩。同时，公司引进了一批高级管理人员及高端科研

人员，以及营销人员也大幅增长，致使公司销售费用和管理费用出现

了增长。2010 年公司销售毛利率同比 2009 年略有下降的主要原因是

公司主要材料价格随着国际市场波动而变动较大，其中铝板、水银、

铜棒、铜管都出现了不同程度的上涨，为了应对主要材料价格稳定，

公司购买了一定数量的铝期货，另外公司还对相应的物资进行了战略

储备。 

 

图 1 公司近年来的收入、利润变化 图 2 公司近年来盈利能力变化 

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

1,000.00

2008 2009 2010

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

营业收入（百万元） 净利润（百万元）

收入增长（%） 净利润增长（%）

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

2007 2008 2009 2010

  销售净利率(%)   销售毛利率(%)   销售期间费用率(%)

数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

 

 

 



调研报告          

 4

图 3 公司近年来的收入构成变化（%） 图 4 公司近年来的毛利率变化（%） 
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二、OTC 品种积极开拓国际市场，保持较高增速 

2011 年上半年，公司外销产品的营业收入为 8034.81 万元，营业

收入比上年同期增长 77.62%，占全部营业收入的比例为 13.2%。公司

外销产品收入逐年增长的原因是 10 年公司制氧机产品取得了美国

FDA 认证，通过 OEM 和 ODM 模式打入了美国市场。且公司与 APM

公司关于禁止轮椅等相关产品外销的约定即将于 2010 年 10 月到期，

公司目前轮椅已经大量出口至欧美等发达国家，未来仍将保持高速增

长。 

 

2.1 制氧机――公司起家的明星产品 

公司的小型医用分子筛制氧机是国内首家通过美国 FDA 认证、

拥有国内唯一直接出口权、占据 65%的市场份额。我国 2008 年家庭

吸氧用户有 75 万左右，采用制氧机吸氧的用户为 8 万户，采用其他

方式吸氧（氧气袋、供氧器、化学制氧机等）约 67 万户。2010 年公

司的制氧机有望实现 18 万台 3.6 亿元的销售收入，全年增速在 50%

以上，2012 年也保持在很高的增速水平上。预计 2012 年，国内需求

量将达到 25 万台。全球最大的制氧机市场在北美，并且美国的制氧

机还进入了医保目录。2008 年，美国政府医疗保险在制氧机方面的

投入高达 23 亿美元，预计到 2012 年，仅美国市场对制氧机的需求量

将达到 52 万台。鱼跃的制氧机出口还需要进一步的工艺完善，未来

公司可能通过收购美国当地的制氧机公司来打入美国市场。公司近期

推出的 8F-3C 型制氧机，采用先进进气的模式，旋转气阀与气路集成

模组高精技术，拥有小型化、智能化等优势。 
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2.2 轮椅――公司未来出口增长较快的主力产品之一 

随着老龄化人口的增长，我国无障碍设施的逐步完善，将对轮椅

车的开发、使用产生积极的推动作用，而居民收入水平的迅速提高则

为轮椅车市场的发展奠定了经济基础。根据中国商情网的预测，中国

轮椅车市场的年均需求量约为 60 万台。公司现已把轮椅的生产工艺

流程进行了合理改造，在固定资产上扩大投资。去年和今年由于原材

料的价格上涨，轮椅的毛利率有所下降。在医疗器械行业里面，轮椅

的毛利率不高，但是相对于钢制轮椅，铝制轮椅的价格较高。公司坚

持生产轮椅的原因是轮椅是一个容易“带货销售”（即指渠道成员以

走量的畅销产品，来带动其他赚钱的非畅销产品销售的行为）的品种，

但是公司不会大规模生产轮椅。国内轮椅市场对未来的增长预期是，

残联和社会保障部达成协议，让轮椅进入各省的医保目录。根据目前

订单情况推算，公司今年的轮椅的销售收入将超过 1.4 亿元。 

由于世界经济发展和社会老龄化的驱动，世界轮椅市场一直保持

平稳的发展，据 New Global Industry Analysts 市场研究公司的预计，

2009 年世界轮椅市场销售近 400 万台各式轮椅，其中美国是全球最

大的轮椅消费国，占到世界轮椅消费量的 50%以上。近年，公司轮椅

外销的占比逐年增大，公司利用已有的国外客户网络通过 OEM/ODM

在国外市场销售轮椅系列产。在发达医药市场如美国，轮椅已经进入

了医保目录，目前鱼跃的轮椅国内销售价格为 400 元左右，而出口美

国则在 400 美金左右，中美两国销售的价差由过去的 8 倍缩小到目前

的 6.5 倍，原因是轮椅制造业的转移，低端产品正在向东南亚转移如

越南和马来西亚等国家。今后公司的轮椅生产和出口定位在中端及以

上产品，以质取价。 

 

图 5 鱼跃医疗全球营销网络 

数据来源：公司网站，上海证券研究所 
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2.3 雾化器 

美国又叫给压器，用于花粉过敏等治疗，未来可以发展至家用美

容设备，将这个概念引导至制氧机和呼吸机里，目前公司研发阵容强

大，和钟南山院士做呼吸实验，该产品市场前景广阔。公司今年将有

几个品种推出，近年，由于公司在电机制造的投入，公司超声雾化器

在国内处于领先地位。预计公司今年的雾化器收入可达到 6000 万元。 

2.4 电子血压计—环保的宠儿 

血压计是测量人体血压的主要产品，对高血压的诊断、治疗、疗

效评价起着非常重要的作用。随着医学知识的普及和自我保健意识的

提高，人们开始重视对自身血压的日常监测。电子血压计具有工作稳

定、携带方便、易学易用、价廉物美的特点，现在已成为公众测量血

压，健康保健的首选医疗器械。 

电子血压计一直是公司近几年研发的重点项目。公司生产的“鱼

跃”牌电子血压计自 2008 年推向市场后，以品种丰富、规格多样、

设计新颖、造型时尚等受用户欢迎。随着公司 OTC 事业部的设立，

电子血压计产品在全国建设了广泛的自主销售连锁网络，打破了原本

由外资品牌垄断的中国电子血压计市场。公司的电子血压计是对汞柱

式血压计的替代，并且性价比很高。由于水银环保等问题，发达医药

市场已经不用汞柱式血压计。近期，公司在拥有 20 多款电子血压计

基础上，又推出的 6 款电子血压计：时尚背光腕带设计的 YE8200B、

具有血压数据管理功能的 YE8500B、智能型隧道式臂管，体检测量

方便的 YE699A，在医用、家用两大类型电子血压表上，都用了无汞

测量。今年公司的电子血压计收入有望达到 1 亿元，明年的收入增速

将保持在 50%以上。 

 

三、公司储备产品多样化 

3.1 血糖仪和血糖试纸 

目前，我国每天新增糖尿病患者约 3,000 余例，每年大约增加 120

万例糖尿病患者，成年人糖尿病患者 9,240 万人，其中农村 4,310 万

人，城市 4,930 万人，糖尿病前期人数高达 1.48 亿人。血糖监测系统

在欧美国家广泛使用，在糖尿病患者中的普及率达到 90%以上。由此

看来，血糖仪和血糖试纸市场前景非常广阔。公司的血糖仪最早是临

床品种，后逐步转变为 OTC 品种。公司的血糖仪在产品研发、制造

设备、外观设计等方面均有所改良和突破。近期公司推出的鱼跃全新
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产品血糖仪，共有 3 个型号，悦稳系列、悦康系列、悦好系列，有着

快速检查、采血量少、记忆数量大、测量精确等优势。公司的血糖试

纸预计将于明年年初推出，血糖亿未来 3 年内力争做到行业一流企

业，创造销售收入 3 亿元左右。 

 

3.2 中心供氧设备 

大型医用分子筛制氧机，又称中心供氧设备，主要用于医院、卫

生院等医疗机构集中供氧。大型医用制氧机方面，壁垒是氧浓度标准，

我国药典要求制氧供氧的浓度在 99%，而分子筛制氧供氧的浓度只能

达到 95%，从吸氧经济性角度，利用小型医用分子筛制氧机的平均吸

氧成本仅为 0.18 元/小时，分别是化学制氧机的 1%、氧气袋的 1.5%

和供氧器的 4.8%。目前美国和欧洲均在使用分子筛集中供氧。如果

未来国内医院制氧机的制氧浓度标准改变，将对国内分子筛制氧生产

企业是一个比较大的机会。鱼跃今年医院制氧规模在 5000 万左右，

总的销售通过采购招标，主要用于新建医院、民营医院和职工医院等。

公司的集中供氧系统也是储备品种之一。 

 

3.3 全科诊断仪 

目前全科医生制度已在 50 多个国家和地区实行，并且全科医生

的占比达到 30%-60%，而我国的全科诊断还在刚刚起步阶段；基层

医疗卫生人才队伍建设相对滞后，合格的全科医生数量严重不足，制

约了基层医疗卫生服务水平提高。2009 年 3 月美国伟纶公司全资赞

助的美国伟纶--华西全科医学技能培训中心的成立代表着中国首个全

科医学培训中心的成立，今年 7 月 7 日，国家颁布了国务院关于建立

全科医生制度的指导意见，提出了近年来的目标：到 2020 年，初步

建立起充满生机和活力的全科医生制度，基本形成统一规范的全科医

生培养模式和“首诊在基层”的服务模式，全科医生与城乡居民基本

建立比较稳定的服务关系，基本实现城乡每万名居民有 2-3 名合格的

全科医生，全科医生服务水平全面提高，因此受益于全科医生制度的

推广，全科诊断系统市场前景广阔。目前，国内全科诊断系统市场有

三家厂商，美国伟伦公司，桂林优利特和鱼跃医疗，鱼跃在国内市场

具有品牌效益，售价在 8000 元-9000 元左右，公司的壁挂式全科诊断

系统组成有无液血压计、广角检眼镜、检耳镜、红外线电子耳温枪、

储物盒、壁挂式电源和壁挂板。全科诊断系统将成为公司又一个重要

的储备品种，今年销售收入在 3000 万元左右，预计在明年有着较快

的增速，在 30%以上，未来的目标是销售收入达到 2-3 个亿。 
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3.4 医院药房自动配药机—新市场、新的利润增长点 

医院药房自动配药机也是公司的一个储备品种，主要用于医院的

住院部和药房，公司推出此类产品的目的是消费者在医院能够看到鱼

跃的品牌。目前，国外发达医药市场的自动配药机都采用自动化，比

较领先的有德国和日本，他们在国内医院市场已经销售了 100 多台，

市场还处于起步阶段。医院药房自动配药机在有效缓解医院药房的人

工成本的同时还宣扬了鱼跃的品牌效应，同时有利于临床和 OTC 产

品的发展。 

 

四、公司未来的发展战略 

公司未来的首要发展目标仍然是家用医疗器械市场，受益于中国

老龄化和消费升级等，公司康复护理类的家用医疗器械仍在未来几年

保持高速发展。在医用临床器械上的投入有两大目标：第一是希望通

过临床产品的专业性给 OTC 市场产品带来增量；第二是建立起自己

的研发体系，培养公司的研发文化并努力提高相应的工艺过程，保持

生产产品品质的一致性。 

在医用耗材上，公司前不久收购了镇江康利医疗器械有限公司

20%的股权，近几年仍有收购医用耗材企业的可能性，在这块市场上

实行进口替代，预计公司明年医用耗材的产值将超过医用影像。在临

床医用耗材方面，医生倾向于用好的品相，而近期医疗器械产业发展

十二五专项规划即将颁布，在高端产品领域中规划将重点解决高值耗

材问题，并争取实现其定价权，公司的高端耗材产品前景广阔。公司

近期收购的镇江康利医疗器械扩充了公司高端耗材的产品线，也准确

得把握了未来行业的发展趋势。在医用影像上，公司未来可能朝肠胃

机、乳腺机等方向发展，接下来甚至会考虑核磁共振。由于医疗器械

行业在研发上需要大量的人力和物力，公司有可能借助资本市场完成

产品体系的建构。 

 

表 1 公司近年资本运作概况 
日期 资本运作 主营业务 

2011 年 10 月 
收购镇江康利医疗器械有限公司 20%的

股权 

耗材类器械产品生产、销售、三类医

疗器械耗材 

2009 年 5 月 
设立全资子公司：江苏鱼跃信息系统有

限公司 

集成电路及软件业务的专业化制造和

销售 

2009 年 8 月 全资收购苏州医疗用品厂有限公司 
针灸针、针灸器械、可吸收缝合线等，

拥有华佗牌商标 

2008 年 11 月 与蒂菱体温计合资成立江苏鱼跃医用 体温计、温度计及玻璃工艺制品的制
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仪器有限公司 造及销售 

数据来源：上海证券研究所 

 

五、盈利预测及主要假设 

1）预计未来公司康复护理系列和医用供氧系列产品由公司品牌

效应和规模效应，毛利率持续增长，而医用临床器械因为竞争日益激

烈，毛利率将有所下降。 

2）公司其他产品仍将维持较高增速，由于基数高等因素，增速

将小幅下调。 

3）公司三费费用率维持稳定 

 

六、给予“未来六个月，跑赢大市”评级 

预计公司 11 年、12 年实现每股收益为 0.60 元和 0.87 元，以 12

月 8 日收盘价 23.16 元计算，动态市盈率分别为 39.29 倍和 26.25 倍。

随着国际市场的开拓、公司储备产品的销售逐步放量，以及公司品牌

渠道、研发效应突显和未来对医疗器械领域的整合并购，我们看好公

司长期的发展前景，给予公司“跑赢大市”评级。 

 

七、风险提示 

1）原材料等价格继续上涨； 

2）公司整合兼并具有不确定性； 

3）未来公司利润增速的下滑。 
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八、附表 

附表 1 鱼跃医疗损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 537.88 883.90 1,236.85 1,753.64 2,505.61 

二、营业总成本 426.35 713.65 967.23 1,362.00 1,935.76 

营业成本 332.65 572.38 775.52 1,090.18 1,547.39 

营业税金及附加 4.11 4.50 6.18 8.77 12.53 

销售费用 34.10 53.68 74.21 105.22 150.34 

管理费用 51.56 76.21 105.13 149.06 212.98 

财务费用 0.61 2.77 6.18 8.77 12.53 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 1.15 -1.03 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.22 1.83 2.00 2.20 2.40 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 113.90 171.05 269.62 391.64 569.85 

加：营业外收入 5.14 13.34 13.00 13.00 13.00 

减：营业外支出 0.93 3.77 0.50 0.50 0.50 

五、利润总额 118.11 180.62 282.12 404.14 582.35 

减：所得税 16.97 19.30 33.85 48.50 69.88 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00  

六、净利润 101.14 161.32 248.27 355.65 512.47 

减：少数股东损益 0.60 0.43 0.96 1.48 1.83 

归属于母公司所有者

的净利润 100.54 160.88 247.31 354.16 510.64 

七、摊薄每股收益（元） 0.25 0.39 0.60 0.87 1.25 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 
附表 2 公司未来三年分业务收入、成本、收入增速及毛利率预测 

分业务主营收入测算  

（万元） 

2010A 2011E 2012E 2013E 

康复护理系列 49423.51 65393.54 85011.60 110515.08 

医用供氧系列 25307.57 43022.87 66685.45 103362.44 

医用临床器械 13457.04 15268.96 23666.89 36683.68 

合计 88188.12 123685.37 175363.94 250561.20 

分业务主营成本测算 

（万元） 

2010A 2011E 2012E 2013E 

康复护理系列 34255.43 43879.07 56957.77 74045.11 

医用供氧系列 15371.82 24084.20 36677.00 56849.34 

医用临床器械 7565.55 9588.91 15383.48 23844.39 

合计 57192.80 77552.17 109018.25 154738.84 

分业务增速  2010A 2011E 2012E 2013E 
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康复护理系列 33.36% 32.31% 30.00% 30.00% 

医用供氧系列 90.56% 70.00% 55.00% 55.00% 

医用临床器械 312.28% 50.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 2010A 2011E 2012E 2013E 

康复护理系列 30.69% 32.90% 33.00% 33.00% 

医用供氧系列 39.26% 44.02% 45.00% 45.00% 

医用临床器械 43.78% 37.20% 35.00% 35.00% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 3 鱼跃医疗历年财务指标 

指标名称 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

销售毛利率(%) 30.21 29.37 38.16 35.24 

EBIT/主营业务收入(%) 21.58 18.35 22.00 20.63 

销售净利率(%) 13.30 15.45 18.80 18.25 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 26.89 22.76 22.81 23.88 

流动比率 1.13 6.19 2.70 4.10 

速动比率 0.76 4.93 1.99 2.99 

资产负债率(%) 49.50 9.74 24.41 17.30 

存货周转率 4.59 5.42 4.63 4.07 

应收账款周转率 6.44 9.00 8.36 7.77 

总资产周转率 0.87 1.11 0.99 1.04 

净利润同比增长率(%) 20.04 63.26 62.61 60.01 

每股收益(全面摊薄) 0.49 0.60 0.65 0.63 

每股经营性现金流量 0.29 0.59 0.62 0.26 

每股未分配利润 0.29 0.56 0.69 0.92 

每股资本公积金 0.46 2.30 1.27 1.35 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

附表 4 医疗器械行业上市公司估值比较 

EPS P/E 
证券简称 代码 报告日股价 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 
PB 

冠昊生物 300238 57.50 0.53 0.75 1.03 108.63 76.33 55.84 8.51 

宝莱特 300246 32.72 0.81 1.04 1.41 40.25 31.55 23.19 3.87 

万东医疗 600055 13.45 0.19 0.22 0.28 69.41 60.02 48.12 4.89 

和佳股份 300273 27.11 0.34 0.60 0.86 79.89 45.35 31.70 4.29 

理邦仪器 300206 24.09 0.66 0.78 1.08 36.49 30.78 22.33 2.16 

九安医疗 002432 11.18 0.10 0.13 0.17 116.91 88.87 64.89 3.59 

东富龙 300171 42.17 0.89 1.35 1.84 47.23 31.25 22.96 3.40 

尚荣医疗 002551 25.05 0.38 0.69 1.22 66.41 36.15 20.45 2.62 

乐普医疗 300003 14.86 0.51 0.63 0.77 29.40 23.70 19.36 5.41 

千山药机 300216 38.43 0.68 0.98 1.53 56.93 39.21 25.07 3.82 

阳普医疗 300030 11.77 0.20 0.30 0.42 60.02 39.30 27.96 2.85 

山东药玻 600529 12.58 0.67 0.62 0.75 18.90 20.29 16.77 1.77 

新华医疗 600587 32.09 0.45 0.79 1.14 71.46 40.71 28.06 5.66 
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行业平均      61.49 42.96 30.91 4.42 

资料来源：Wind，上海证券研究所；股价数据为 2011 年 12 月 8 日收盘价 
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