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报告日期：2011年12月29日 
鱼跃医疗(002223)  

——渠道为王 

报告概要： 

 医疗器械大行业前景看好：近十年，全球医疗器械市场发展迅速，我国医疗器

械行业起步较晚，但发展较快、增长潜力大。在新医改的政策驱动及政府投入

增大等外力推动下，结合人口老龄化、消费升级等内生动力的双重促进，将极

大地推动基层医疗体制的建设，刺激中低端医疗器械市场需求，预计未来五年

行业增长率将维持在30%左右。 

 家用医疗保健器械——大行业中的佼佼者：家用医疗保健器械主要涉及家用检

测、治疗、保健及康复护理。家用医疗保健器械的普及率，在一定程度上反映

一国居民的生活质量和消费水平。随着我国居民收入的提高，“防患于未然”

等健康保健意识越来越为人们所重视。加上人口老龄化问题加剧，家用医疗保

健器械在我国的市场增长不容小视。而人口老龄化、消费升级成为促进行业增

长的主要动因。 

 渠道为王——鱼跃医疗：家用医疗保健器械相对于其他医疗器械而言，技术壁

垒较低，可复制性较高，造成我国行业内企业数量较多、规模较小的局面。在

此行业格局下，对销售渠道的掌控成为制胜的关键，品牌影响力、产品丰富度、

规模效应带来的低成本优势则成为高增长的保障。行业龙头鱼跃医疗，在此几

方面的优势使其具有较强的增长潜力和较大的发展空间。强大的营销网络及对

渠道的掌控是鱼跃医疗最大的优势。医院耗材、出口业务、新产品投放成为公

司增长新亮点。 

 盈利预测及估值：我们看好公司的中长期增长，预计高值耗材和新产品投放对

业绩的贡献将在2012年下半年突显，届时业绩超预期值得期待。预计

2011-2013年公司的EPS分别为0.61、0.88、1.22元，对应12月29日收盘价19.97

元，PE分别为33、23、16倍。给予公司“增持”评级。 

 风险因素：新产品放量低于预期；原材料涨价、人力成本上升。 
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一、医疗器械大行业前景看好 

近十年，全球医疗器械市场发展迅速，销售总额从2001年1870亿美元上升至2009年的3553

亿美元，复合增长率8.35%。我国医疗器械行业起步较晚，但发展较快。市场规模由2000年不

到200亿，迅速增长到2009年的812亿元人民币，复合增长率21%，超过同期药品市场规模增长

速度。据FROST&SULLIVAN预测，我国医疗器械市场2015年将达到537亿美元。 

我国医疗器械行业增长潜力大：人均卫生费用支出占GDP比重：我国约5%，美国16%；

医疗器械市场规模在药品市场总规模的占比：我国14%，全球水平42%；人均卫生费用支出：

我国108美元/人，美国7285美元/人，日本2753美元/人，欧洲国家大多在4000美元/人以上。 

在新医改的政策驱动及政府投入增大等外力推动下，结合人口老龄化、消费升级等内生

动力的双重促进，将极大地推动基层医疗体制的建设，刺激中低端医疗器械市场需求，预计

未来五年行业增长率将维持在30%左右。 

二、家用医疗保健器械——大行业中的佼佼者 

家用医疗保健器械主要涉及家用检测、治疗、保健及康复护理，具体产品包括血压计、

血糖仪、治疗仪、牵引器、制氧机、睡眠呼吸机等。 

家用医疗保健器械的普及率，在一定程度上反映一国居民的生活质量和消费水平。目前，

美国、欧洲、日本等发达国家需求量占全球市场80%以上。随着我国居民收入的提高，“防患

于未然”等健康保健意识越来越为人们所重视。加上人口老龄化问题加剧，家用医疗保健器

械在我国的市场增长不容小视。美国《财富》杂志亦曾预测家庭医疗保健器械位居未来十年

增长最快的十大行业之首。 

人口老龄化、消费升级成主要动因 

我国60岁及以上老年人口在2010年已达1.78亿，占总人口比重13.26%，与2000年第五次全

国人口普查相比上升2.93个百分点。我国人口老龄化问题已日益凸显，随着老龄人口的逐渐增

多，将显著促进医疗保健需求和医疗费用支出的增长，各种保健类、康复类医疗器械市场受

益明显。 

与此同时，随着我国居民生活水平的提高，健康意识的增强，“预防为主”的观念已逐渐

深入人心。近年来城乡居民医疗保健支出逐年提升，城镇、农村居民保健支出从2000年的318

亿和88亿，分别增长至2009年的856亿和288亿。农村居民保健支出占消费性支出百分比更在

2009年达到7.2%，超过城镇居民消费占比7%的水平。人口老龄化与居民消费升级二者相辅相

成，共同促进家用医疗保健器械市场快速增长。 

三、渠道为王——鱼跃医疗 

家用医疗保健器械相对于其他医疗器械而言，技术壁垒较低，可复制性较高，这也造成

我国家用医疗保健器械行业内企业数量较多、规模较小的局面。在此行业格局下，对销售渠

道的掌控成为制胜的关键，品牌影响力、产品丰富度、规模效应带来的低成本优势则成为高

增长的保障。行业龙头鱼跃医疗，在此几方面的优势使其具有较强的增长潜力和较大的发展

空间。 

鱼跃医疗主要产品包括康复护理系统（听诊器、血压计、轮椅车等）、医用供氧系列（主

要为制氧机）和医用临床器械系列（缝合线、X光机、全科诊断等）。 

今年1-9月份实现营业收入8.85亿，同比增长35%，扣非后净利润1.42亿，同比增长31.2%。

2007年以来，公司已连续三年实现60%以上增长，并预计今年全年业绩增长50%以上。康复护

理系统仍然是公司收入的主要贡献点，中期数据反映，医用供氧系列收入占比由10年的28.6%

上升至33.7%。 
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图1：2011年中期营业收入、利润构成 

 
数据来源：公司年报  英大证券研究所整理 

强大的营销网络及对渠道的掌控是鱼跃医疗最大的优势。家用医疗器械的销售以零售为

主，公司在OTC领域的优势非常明显。销售网络覆盖全国34个省、直辖市、自治区6000多家

医院和药店，拥有800多个销售专柜，150多家一级经销商和300多家二、三级经销商，并提供

3个售后服务中心、150多个售后服务站和800条免费电话系统。十多年的品牌积累和市场拓展

使公司建立起庞大的销售网络，拥有强大的渠道掌控力，成为公司可持续发展的重要驱动因

素。 

在强化OTC领域优势的同时，公司亦积极拓展医院销售渠道。目前公司医院市场销售人

员约100人，占公司全部销售人员22%左右。医药销售渠道的拓展，将有利促进公司中长期业

绩增长。 

医院耗材、出口业务、新产品投放成为公司增长新亮点 

在传统业务稳步增长的同时，公司将战略眼光投向毛利相对更高的高值耗材产品。医用

耗材市场空间大，随着入院人数、手术量的增加，市场有望保持高增长。公司除了在苏州设

立研发中心主攻高值耗材外，今年10月公告以200万收购镇江康利医疗器械有限公司20%股份，

同时增资1000万，交易完成后占股60%。镇江康利专业从事耗材类器械产品生产、销售，主要

产品包括一次性使用无菌注射器、一次性使用无菌溶液注射器、一次性使用无菌溶药针、一

次性使用输注泵。公司11年上半年医用临床系列收入占比12.53%，增长空间较大，本次并购

符合公司充实医用耗材产品线的发展战略，将有效促进医用耗材产品销售增长。 

公司之前受产能影响，重点拓展国内市场。随着公司综合实力的增强，对海外市场的拓

展力度亦逐步加强。近日，公司公告将通过子公司苏州医疗用品厂收购其供应商苏州华佗医

疗器械有限公司和信阳中原医疗器械有限公司各50%的股份，并购完成后苏州华佗和信阳中原

将成为苏州医疗的全资子公司。“华佗牌”针灸针是苏州医疗的核心产品，在国内外有一定的

知名度，其中销量较大的套管针主要面对海外市场。虽然目前收入基数不大，但未来前景可

观。公司2011年上半年实现外销收入8034.81万元，同比增长78.15%，收入占比13.19%。公司

轮椅和制氧机出口放量亦值得期待，随着出口产品及出口国家的增加，12年有望实现高速增

长。 

公司储备的新产品主要包括血糖仪及其试纸、空气净化器、睡眠呼吸机，其中，血糖仪

及其试纸预计明年一季度推出，是目前市场最期待的产品之一。新产品的推出亦将充分体现

公司的渠道优势，铺货速度快，并可分摊固有的销售成本。凭借公司现有的强大渠道和营销

模式，市场普遍预期新产品投放市场后将迅速放量，成为公司业绩贡献的又一亮点。 

四、盈利预测及估值 

我们看好公司的中长期增长，预计高值耗材和新产品投放对业绩的贡献将在2012年下半

年突显，届时业绩超预期值得期待。预计2011-2013年公司的EPS分别为0.61、0.88、1.22元，

对应12月29日收盘价19.97元，PE分别为33、23、16倍。给予公司“增持”评级。 

风险因素 

1、新产品放量低于预期 

2、原材料涨价、人力成本上升 
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行业评级 

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 
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