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出口加速，新产品确保高速增长 
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投资要点 

 预计公司 2011 年业绩增长 50%以上，出口收入加速增长： 

公司前三季度收入 8.85 亿元，同比增长 35.04%，归属母公司的净利润 1.74 亿
元，同比增长 50.01%。其中三季度的营业利润为 0.29 亿元，同比增长-17.14%，
主要原因是三季度公司外销收入占比较大，而外销产品的毛利率略低于内销，
同时三季度原材料主要来源于原来价格高位库存，因此导致毛利下滑较为严重，
而四季度公司主要金属、塑料和乳胶等原材料价格普遍降低，毛利水平得到恢
复。由于 2011 年公司出口收入大幅增长导致外销收入占比加大，我们预计整体
毛利率将略有降低，但是全年 50-60%的利润增长仍然有保障。 

 预计公司将于 2012 年推出血糖仪、空气净化器等新产品： 

公司具备强大的新产品研发实力，面向 OTC 和基层医疗市场储备了多个具备高
成长性的产品，其中面向基层医疗市场的全科诊断仪已于 11 年推出，预计销售
收入将超过 3000 万元，而血糖仪和血糖试纸预计最快将于 12 年一季度开始生
产销售，作为 OTC 最大市场的品种，目前国内血糖仪及试纸市场已经超过 20
亿元，且需求仍在高速增长，市场潜力巨大。公司目前拥有 400 多家经销商，
覆盖 2 万家以上的药店，拥有 1000 多个直控终端，未来还将继续投入扩充，新
产品将通过强大的终端渠道迅速覆盖目标市场。  

 公司通过外延收购不断完善产品线，发挥渠道的协同效应： 

公司 10 月份通过收购和增资后共持有镇江康利医疗器械有限公司 60%的股权，
康利公司主要经营医用耗材系列产品，通过整合可以完善公司现有的医院营销
体系，产生协同效应。近日还通过子公司苏州医疗用品厂收购了供应商苏州华
佗医疗器械有限公司以及信阳中原医疗器械有限公司各 50%的股权，使两公司
成为鱼跃的全资孙公司。苏州厂生产的“华佗牌”针灸针产品在国内外拥有较
高的知名度，收购完成后通过销售渠道发力，针灸针产品收入将大幅增加，预
计 2012 年将超过 2500 万元。 

 盈利预测及评级： 

我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.60，0.83 和 1.15 元，对应 12 月 22 日收
盘价 19.96 元的 PE 分别为 33.3，24.0 和 17.4 倍。我们看好公司的长期发展，
维持“推荐”评级。 

推荐 (维持) 

现价：19.96 元 

主要数据 

行业 医药生物 

公司网址 www.yuyue.com.cn 

大股东/持股 江苏鱼跃科技发展有限公

司/40.69% 

实际控制人/持股 吴光明/51.67% 

总股本(百万股) 409 

流通 A 股(百万股) 365 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 88.98 

流通 A 股市值(亿元) 79.52 

每股净资产(元) 2.56 

资产负债率(%) 17.6 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 538 884 1284 1797 2516

YoY(%) 34.0 64.3 45.3 39.9 40.0

净利润(百万元) 101 161 224 339 469

YoY(%)  62.6 60.0 51.6 38.8 38.5

毛利率(%) 38.2 35.2 35.1 34.9 34.8

净利率(%) 18.7 18.2 19.0 18.8 18.6

ROE(%) 21.1 18.5 21.9 23.3 24.4

EPS(摊薄/元) 0.25 0.39 0.60 0.83 1.15

P/E(倍) 88.5 55.3 33.3 24.0 17.4

P/B(倍) 18.7 10.2 10.6 8.2 6.2
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一、 公司近况 

1.1 预计 11 年公司出口增速将超过 90%，未来外销占收入比将达到 25%左右 

公司 2010 年外销收入为 0.98 亿元，占营业收入的比例为 13.2%，11 年上半年外销收入 0.80 亿元，

同比增长 77.78%，下半年增长持续加快，预计全年出口收入将超过 1.87 亿元，同比增长 90%左右。

公司海外市场主要销售的产品包括制氧机、轮椅、超声雾化器等，以 OEM 和 ODM 为主，其中制氧

机产品于 2010 年通过 FDA 认证，公司与 APM 公司关于禁止轮椅等相关产品外销的约定已于 2010

年 10 月到期。公司将在产品设计和营销上加大对海外市场销售的支持，不断提高外销产品的占比，

由于外销的毛利率低于内销 4-6 个百分点，所以未来几年公司的整体毛利率将有所降低，不过因为

内销仍是最主要的收入来源，所以降低幅度不会太大。 

图表1 公司出口收入及增长率预测（单位：百万元） 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

1.2 制氧机和电子血压计等 OTC 产品确保了公司的高速发展 

2010 年公司的 OTC 产品销售收入占总收入的 80%以上，目前已有 400 多家经销商，覆盖 2 万家以

上的药店，1000 多个直控终端，公司的家用医疗产品通过强大的终端渠道迅速覆盖目标市场。正是

因为当前医用设备家用化和人们的消费升级的趋势推动了相关产品需求的增长。 

占公司销售收入比例最大的产品是家用小型分子筛制氧机，我们预计 2011 年该产品销量将达到 18

万台，销售收入超过 3.5 亿元，占总营业收入的比例约为 27%，同比增长 50%以上。公司制氧机产

品于 2010 年通过 FDA 认证后，通过 OEM 进入全球最大的制氧机市场美国。公司将通过外观设计

和相应智能化、精细化技术的提升，确保制氧机出口保持较高速的增长。目前公司的制氧机产能为

20 万台，募投产能 12 年达产后将摆脱产能限制。 
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图表2 公司制氧机产品收入及增长率预测（单位：万元） 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

公司的电子血压计产品自 2008 年推出后通过强大的终端销售渠道迅速推向市场，不到三年时间销售

额就与传统血压计持平，迅速打破进口产品的垄断地位，国内市场占有率排名第二，仅次于欧姆龙，

预计 2011 年收入超过 1 亿元，未来将继续替代传统的汞柱式产品，保持高速增长。 

图表3 公司电子血压计收入及增长率预测（单位：万元） 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

1.3 血糖仪、空气净化器等新产品的推出将延续公司的稳定增长 

随着居民消费水平的不断提高，优越的物质生活和缺少运动导致糖尿病及其并发症成为影响人类健

康的重大疾病之一。根据中华医学会统计数据，我国糖尿病人数占到全球的 1/3，可能已经成为全球

糖尿病人数最多的国家。从 1993 年到 2008 年，我国城市糖尿病患病率增长了 4 倍，农村患病率增

长了接近 7 倍，未来我国糖尿病患病率还将不断扩大，中华医学会预计我国每年将新增糖尿病患者

接近 100 万例，因此血糖仪的市场空间十分巨大。 
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图表4 我国居民糖尿病患病率快速增长 

 

资料来源：中华医学会、平安证券研究所 

 

作为家用医疗器械市场的最大品种，公司的血糖仪及试纸产品预计将于 2012 年一季度推出，目前国

内该产品市场已经超过 20 亿元，目前国内企业只占据 30%左右的市场份额，且需求仍在高速增长，

市场潜力巨大。公司血糖仪及试纸的稳定性已经达到国内先进水平，产品推出后将通过强大的终端

渠道迅速覆盖目标市场。 

 

该产品的销售模式主要是通过赠送仪器来带动耗材血糖试纸的销售，欧美发达国家的检测频率是一

天三次，而我国平均一周仅为两次左右。公司的血糖仪将率先在一线城市进行投放，因为一线城市

居民具备更高的消费能力，能保证一定的试纸消耗量。假设单个病人每周测试 7-10 次，国产试纸的

出厂价大约在 1.2-1.5 元，那么单个病人一年带给公司的收入即能收回机器的成本。随着二三线城市

居民消费能力的不断提升，公司再进行全面的推广。 

图表5 国内血糖仪市场份额示意图 

 

资料来源：三诺生物招股说明书、平安证券研究所 
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公司的新产品空气净化器整合了消毒灭菌、加湿、过滤等一系列功能，凭借强大的家用健康产品销

售渠道，满足了消费者改善室内空气质量的需求，我们预计其将复制家用制氧机产品的发展路径，

成为下一个增长的亮点。 

 

二、 收入及盈利预测 

2.1 分产品收入预测 

图表6 分产品收入成本预测 

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E

康复护理类 收入 494 652 835 1086

 YOY - 32.0% 28.0% 30.0%

 成本 343 455 560 706

 毛利率 30.7% 30.2% 33.0% 35.0%

医用供氧类 收入 253 430 675 1040

 YOY - 70.0% 57.0% 54.0%

 成本 154 266 439 707

 毛利率 39.3% 33.6% 33.3% 32.5%

医用临床器械 收入 135 202 287 390

 YOY - 50.0% 42.0% 36.0%

 成本 76 112 162 227

 毛利率 43.8% 44.3% 43.5% 41.8%

合计 收入 882 1284 1797 2516

 YOY - 45.7% 39.9% 40.0%

 成本 572 834 1161 1640

 毛利率 35.2% 35.1% 35.4% 34.8%

资料来源：平安证券研究所 

 

2.2 盈利预测 

我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.60，0.83 和 1.15 元，对应 12 月 22 日收盘价 19.96 元的 PE

分别为 33.3，24.0 和 17.4 倍。我们看好公司的长期发展，维持“推荐”评级。 

 

三、 核心信息附录 

3.1 公司业务概要  

公司是国内最大的康复护理和医用供氧系列医疗器械的专业生产企业，生产的产品共计 36 个品种、

225 个规格，是国内同行业生产企业中产品品种最丰富的企业之一。2010 年公司康复护理系列、一

用供养系列和一用临床器械分别贡献了 56.04%、28.70%和 15.26%的收入。公司秉承做专做精的理 
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念，力争每个主要产品做到行业前三名，目前公司前六大产品有制氧机、超轻微氧气阀、雾化器、

血压计、听诊器五个产品的市场占有率达到国内第一、轮椅车的市场占有率国内第二。 

图表7 产品收入占比（2010年） 

 

图表8 产品毛利占比（2010年） 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 资料来源：公司年报、平安证券研究所 

2010 年由于公司传统产品的市场进一步拓展以及新产品销售额增长，使得营业收入同比增长

64.3%，归属母公司净利润同比增长 60%。 

 

图表9 07-10年公司营业收入和净利润增长情况（单位：万元） 

 

资料来源：招股说明书及公司年报，平安证券研究所 

 

从销售区域看，绝大部分为国内收入，2010 年占比为 88.83%。公司外销产品主要为铝制氧气阀， 

2010 年由于受主要市场欧美国家经济复苏的影响，外销营业收入增长较为强劲。 
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图表10 主营业务分地区情况（单位：百万元） 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

3.2  股权结构和子公司情况 

公司控股股东为江苏鱼跃科技发展有限公司，持有公司 40.69%的股份。江苏鱼跃科技发展有限公司

由吴光明和吴群共同出资设立，其中吴光明持有鱼跃科技 95.71%的股权，另外直接持有公司 12.73%

的股权，是公司的实际控制人。 

图表11  公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表12  2010年子公司情况（单位：万元） 

子公司 持股比例 资产总额 资产净额 净利润 经营范围 

上海鱼跃医疗设备有

限公司 
100% 1323.32 779.59 -62.16 销售医疗器械，金属材料 

丹阳真木君洋医疗器

械有限公司 
70% 60.44 -114.09 -16.79 

生产销售医疗电动床和其他

医疗器械 

江苏鱼跃医用仪器有

限公司 
60% 2898.37 1915.75 150.22 

生产销售医用仪器、体温计、

温度表 

江苏鱼跃泰格精密机

电有限公司 
82% 404.94 145.42 -64.32 

电子计算机控制器、工业控制

器、集成电器的设计、加工、

制造 

江苏鱼跃信息系统有

限公司 
100% 6397.47 6141.02 3144.42 软件的开发及销售 

苏州医疗用品厂有限

公司 
100% 7490.10 5845.37 936.77 

生产、加工、销售针灸针、针

灸器械、医疗器械、家用保健

器械及电子产品、可吸收缝合

线、采血系列产品等 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 708  1017  1464 2077 营业收入 884  1,284  1,797 2,516 

  现金 333  507  726 1061 营业成本 572  834  1,160 1,640 

  应收账款 145  204  290 403 营业税金及附加 4  7  9 13 

  其他应收款 9  13  18 25 营业费用 54  78  109 153 

  预付账款 22  22  38 49 管理费用 76  107  155 217 

  存货 193  252  374 509 财务费用 3  -16  -25 -36 

  其他流动资产 6  20  18 30 资产减值损失 4  4  4 4 

非流动资产 356  335  314 293 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  2  2 2 

  固定资产 232  236  228 215 营业利润 171  273  376 527 

  无形资产 51  50  49 48 营业外收入 13  9  11 10 

  其他非流动资产 67  44  32 24 营业外支出 4  2  3 3 

资产总计 1063  1352  1778 2369 利润总额 181  280  384 535 

流动负债 172  216  303 424 所得税 19  35  45 65 

  短期借款 24  0  0 0 净利润 161  245  340 470 

  应付账款 123  177  250 349 少数股东损益 0  1  1 1 

  其他流动负债 25  40  53 75 归属母公司净利润 161  244  339 469 

非流动负债 12  12  12 12 EBITDA 196  277  372 513 

  长期借款 9  9  9 9 EPS（元） 0.39  0.60  0.83 1.15 

  其他非流动负债 3  3  3 3        
负债合计 184  228  315 436 主要财务比率       
 少数股东权益 8  8  9 10 会计年度 2010A  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% 45.3% 39.9% 40.0%

  留存收益 271  515  854 1323 营业利润 50.2% 59.5% 37.8% 40.3%

归属母公司股东权益 872  1116  1454 1923 归属于母公司净利润 60.0% 51.6% 38.8% 38.5%

负债和股东权益 1063  1352  1778 2369 获利能力   

        毛利率(%) 35.2% 35.1% 34.9% 34.8%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 18.2% 19.0% 18.8% 18.6%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 18.5% 21.9% 23.3% 24.4%

经营活动现金流 66  183  196 299 ROIC(%) 17.2% 20.0% 21.2% 22.4%

  净利润 161  245  340 470 偿债能力   

  折旧摊销 22  20  21 22 资产负债率(%) 17.3% 16.9% 17.7% 18.4%

  财务费用 3  -16  -25 -36 净负债比率(%) 17.80% 3.84% 2.78% 2.01%

  投资损失 -2  -2  -2 -2 流动比率 4.10  4.71  4.83 4.90 

 营运资金变动 -123  -65  -138 -155 速动比率 2.99  3.54  3.60 3.70 

  其他经营现金流 5  1  -1 -0 营运能力   

投资活动现金流 -92  -1  -1 -1 总资产周转率 1.04  1.06  1.15 1.21 

  资本支出 95  0  0 0 应收账款周转率 8  7  7 7 

  长期投资 1  0  0 0 应付账款周转率 5.95  5.56  5.49 5.48 

  其他投资现金流 3  -1  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 218  -8  25 36 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.60  0.83 1.15 

  短期借款 -4  -24  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.45  0.48 0.73 

  长期借款 -11  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.13  2.73  3.56 4.70

  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 73.79  33.27 24.05 17.36 

  其他筹资现金流 -18  16  25 36 P/B 13.62  10.64  8.16 6.17 

现金净增加额 191  173  220 335 EV/EBITDA 59  42  31 23 
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