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鱼跃医疗（002223）：水涨船高时，鲤鱼跃龙门    推荐（首次） 
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医药行业 

 

事件描述： 

2011年7月30日，鱼跃医疗发布2011年上半年年报，公司2011年1-6月

份实现营业收入6.09亿元，同比增长40.17%，归属母公司净利润1.21

亿元，同比增长50.03%。 

评论： 

1. 业绩较快增长，毛利保持稳定。公司2011年上半年不断加大研发和

现有产品的市场营销力度，提高企业综合竞争能力，使得公司营业

收入获得较大提升。其中医用供氧产品增长66.33%。报告期内，公

司毛利率为37.19%，同比下降1.12个百分点，基本保持稳定，主要

是因为公司加大了原材料的战略储备，有效缓解了成本上涨的压

力。 

2. 借助医改政策，深耕细作。公司2011年重点开展OTC渠道的建设，

拓展大型连锁药店，预计建设1500个鱼跃专柜，下沉营销网络，积

极开辟三、四线城市，扩展基层医院市场，保持制氧机的高速发展，

推进电子血压计成为又一个过亿产品。 

3. 进军医疗耗材领域，开拓公司新业务。公司现在医用耗材领域仅

有可降解缝合线一个产品，我们预计公司下半年会优化该领域单

一的产品结构，选择与医用耗材相关的企业作为并购对象，深度

切入医用耗材领域，结合公司在医院沟道的优势，开拓市场。 

4. 加大研发力度，积极推出新产品。公司不断加大产品和技术的研发，

力求不断推出新产品拓展新市场。公司下半年还将推出新产品血糖

仪及其试纸。我们认为，依靠公司现有市场渠道，新产品的投入将

快速打开市场。 

5. 我们预测公司2011年-2012年EPS分别为0.59元和0.84元，以2011年

8月2日价格29.29元计算，公司对应市盈率分别为49.64倍和34.87

倍。给予公司“推荐”的首次评级。 

6. 风险提示：原材料价格大幅上涨，公司新品上市销售达不到预期 

报告日期：2011 年 8 月 2日 

当前股价：29.29 元 
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图表 1：公司营业保持较快增长 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

图表 2：公司注重成本控制，毛利率基本保持稳定 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

图表 3：公司净利率稳步升高，净利润较快增长 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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公司盈利预测表 

报告期 20081231 20091231 20101231 20111231 20121231 

报表类型 合并 合并 合并 合并 合并 

营业收入 40,137.30 53,788.16 88,390.10 127,596.00 176,363.35 

增长率 38.65% 34.01% 64.33% 44.36% 38.22% 

减：营业成本 28,347.28 33,265.21 57,238.28 82,667.29 113,414.72 

增长率 40.31% 17.35% 72.07% 44.43% 37.19% 

毛利 11,790.01 20,522.95 31,151.81 44,928.70 62,948.64 

毛利率 29.37% 38.16% 35.24% 35.21% 35.69% 

增长率 34.82% 74.07% 51.79% 44.23% 40.11% 

营业税金及附加 233.86 411.04 449.74 649.22 897.35 

资产减值损失 42.82 331.07 412.09 400.00 430.00 

销售费用 1,729.54 3,410.01 5,367.67 7,748.53 10,495.83 

管理费用 2,270.43 5,156.42 7,620.86 9,901.02 13,411.50 

财务费用(收益以“-”号填列) 23.19 60.87 276.61 383.33 529.83 

期间费用 4,023.15 8,627.30 13,265.14 18,032.88 24,437.17 

期间费用率 10.02% 16.04% 15.01% 14.13% 13.86% 

加：公允价值变动净收益(净损失以“-”

填列） 
5.70 114.68 -102.53 -50.00 20.00 

投资净收益(净损失以“-”填列） 1.12 122.28 183.01 200.00 200.00 

影响营业利润的其他科目 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润(亏损以“-”号列) 7,497.00 11,390.50 17,105.32 26,046.60 37,384.11 

加：营业外收入 2.85 513.77 1,333.74 2,100.00 2,000.00 

减：营业外支出 132.91 93.29 376.99 1,000.00 1,000.00 

其中：非流动资产处置净损失(净损失以

“-”填列） 
184.70 0.00 0.00 0.00 0.00 

影响利润总额的其他项目 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额(亏损总额以“-”填列） 7,366.94 11,810.98 18,062.06 27,146.60 38,384.11 

减：所得税 1,165.37 1,696.69 1,930.35 2,786.57 3,851.60 

净利润(净亏损以“-”号填列) 6,201.57 10,114.28 16,131.71 24,360.03 34,532.51 

增长率 198.17% 63.09% 59.49% 51.01% 41.76% 

归属于母公司所有者的净利润 6,183.22 10,054.24 16,088.24 24,294.38 34,439.45 

少数股东损益 18.35 60.04 43.47 65.65 93.06 

基本每股收益(元) 0.43 0.41 0.64 0.59 0.84 

稀释每股收益(元) 0.43 0.41 0.64 0.59 0.84 
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研究员简介 

谢麒：华鑫证券行业研究员。上海财经大学硕士。2009年加入华鑫证券。 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，

可能会随时调整。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券

买卖的出价或询价的依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，

未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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