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 半年报符合预期，保持高增长态势：鱼跃医疗公布了一份比较靓丽

的半年报，2011年上半年公司实现营业总收入6.09亿元，同比增长

40.17%，归属于母公司净利润为1.21亿元，同比增长50.03%，每股收

益为0.30元，业绩符合我们之前的预测。 

 近期我们对公司进行了调研，与副总陈坚进行了交流，主要观点如下：

1.今年利润增速保持50%问题不大，明后年仍能保持高增长，但增速

会略有下滑。 

2.出口保持强劲增长的态势。外延式成长初见成效，未来会寻求比较

好的品种进行收购。 

3.新建产能将陆续投产，下半年准备投放血糖仪、空气净化器等产品。

 盈利预测：未来两年公司仍然可以保持快速增长，增长动力主要来自

于医疗器械行业的快速发展以及公司外延式扩张并购的推动。我们预

测公司2011～2013年的EPS分别为：0.60元、0.88元和1.19元，对应PE

分别为：48.40倍、33.17倍和24.54倍，给予推荐评级。 

 风险提示 

1.并购和扩张存在很大的不确定性。 

2.耗材领域的销售进展缓慢；人才流失对公司的影响。 

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 883.9 1256.5 1714.4 2272.5 
同比增长 64.5% 42.5% 36.4% 32.6%
净利润(百万元) 161.0 245.8 358.7 484.9
同比增长 59.4% 52.7% 45.9% 35.2%
稀释后每股收益（元） 0.39 0.6 0.88 1.19
P/E 73.97 48.4 33.17 24.54 
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一、 半年报符合预期，保持高增长态势 

鱼跃医疗是国内最大的康复护理和医用供氧医疗器械生产企业。主要产品

制氧机、超轻微氧气阀、雾化器、血压计、听诊器和轮椅的市场占有率位居全

国领先地位。 

鱼跃医疗公布了一份比较靓丽的半年报，2011年上半年公司实现营业总收

入6.09亿元，同比增长了40.17%，归属于母公司净利润为1.21亿元,同比增长

50.03%，每股收益为0.30元，业绩符合我们之前的预测，高增长态势延续。其

中康复护理系列、医用制氧系列、医用临床器械三大业务线分别同比增长了

27.77%、66.33%、39.85%。主要原因是公司在品牌管理和研发等环节的综合竞

争优势全面发挥，竞争能力加速增强，同时不断开拓新型产品市场领域，实现

销售收入继续保持较快的增长速度。另外，公司管理层采取的管理措施严格有

力，缓解了原材料价格上涨和劳动力成本上涨带来的压力。 

图表 1：公司近四年的营业收入和增长率 图表 2：公司近四年的净利润和增长率 

  

资料来源：WIND，南京证券研究所 资料来源：WIND，南京证券研究所 

图表 3：公司近四年的盈利水平 

 
资料来源：WIND，南京证券研究所 
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近期我们对公司进行了调研，与副总陈坚进行了交流，主要观点如下： 

1.今年利润增速保持50%问题不大，明后年仍能保持高增长，但增速会略

有下滑。 

2.出口保持强劲增长的态势。外延式成长初见成效，未来会寻求比较好

的品种进行收购。 

3.新建产能将陆续投产，下半年准备投放血糖仪、空气净化器等产品。 

二、 产品结构升级，不断提升产品的附加值 

康复护理系列产品：今年电子血压计的国内市场占有率将位列第二位，

第一为欧姆龙，年销售将达4亿，鱼跃的销售额将达1亿，比去年翻番。电子

血压计的出口方面之前一直采用OEM方式（贴牌）出口，但是由于中国的医

疗器械品牌在国外接受起来难度较大，国外的售价很低，因此公司开始积极

寻找新的销售方式，计划对国外的医疗器械厂商进行并购，利用国外品牌来

提高产品附加值；轮椅产品方面，内销和外销都比较火爆，但是公司的产能

不足以保证所有的订单生产，接下来公司将对品种和订单都进行优化，毛利

差的品种控制在5000台／年，重心放在毛利高的产品上面，实现产品结构升

级。 

医用供氧系列产品：制氧机是公司的传统产品，2010年家用制氧机占据

了国内60%的市场份额。公司管理层比较重视此产品，研发投入不断加强来

完善制氧机产品的性能、提高产品的科技含量，目前小型家用制氧机和医用

制氧机的核心部件压缩机现已可以自产，明年制氧机将会推出新品种。预计

制氧机今年的产能将达18万台，营业收入达3.5亿元。 

医用临床器械产品：公司逐步使用高附加值的数字式X光机代替了原先

的单价只有数万元的的高频机。数字式X光机为40-60万/台，定位于民营和县

级医院，今年可达销量120台左右；医用缝合线作为公司进入高质医用耗材市

场的切口，近2两年销量只有1000万元，增速较低。主要由于公司目前生产缝

合针的技术不过硬，依靠山东威高的缝合针配合使用。因此公司计划进入自

己的缝合针领域。未来公司将加大医院的销售力度和医用耗材的储备。 

三、渠道建设显特色 

公司目前的渠道有医院、OTC药店和专卖店三种方式，共有经销商约700

家，其中负责OTC的经销商450～500家，临床约200家。未来继续培育主力经
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销商，并开辟三四线城市，同时加强院线渠道营销体系建设，为新领域产品

迅速打入市场，占据市场份额，改变市场格局做好充分准备。一方面，下半

年公司将继续拓展大型连锁药店的主力经销商，拓宽公司产品进入当地的主

流销售的通路，完善OTC渠道建设；另一方面，公司继续加大研发投入，开

发新产品，利用公司广而深的OTC渠道，保障新产品的销路。 

 四、出口迎来丰收期，贡献较大业绩 

公司出口产品包括氧气阀、轮椅、制氧机等产品，上半年公司实现外销

收入8034.81万元，同比增长77.62%。预计全年规模将达2亿元人民币，同比

增长超过100%。其中，制氧机出口1.5万台，实现外销收入3000万，超微氧气

阀、轮椅、电子针灸针和体温计的外销收入分别为4000万、4000万、1000万

和1000万。出口是公司未来发展的一大战略。 

公司的康复护理产品外销销路很好，但是前几年由于产能不足，导致公

司没有重视外销。现在公司开始加大对外销的投入，并取得了初步成效。以

制氧机为例，在美国市场，公司因地制宜，将原先的3L规格改为适合美国客

户的5L规格，从而迅速打开美国市场，实现了销量的突破。但是，产能不足

依然是公司面临的一个问题，以轮椅产品来说，国外订单目前很火爆，但是

由于产能跟不上公司出现欠18万台的订单而来不及生产的情况。因此，接下

来解决产能问题将是公司的首要问题。 

五、继续加大研发投入，开发新产品，为公司的可持续性发展奠定基础 

下半年公司的新产品血糖仪及其试纸将投入市场。血糖仪和试纸是OTC

医疗器械中市场规模最大的，全球150亿美元，中国目前约为30亿元，公司短

期无法和罗氏、强生竞争，但该品种的市场潜力较大，预计10月份拿到注册

证，年底投放市场，未来做大国内市场前三。 

今年公司将注册睡眠呼吸机系列产品，该系列产品在国外已进医保，国

内的调研结果也显示具备一定的开发价值。空气净化器产品也将于今年投放

市场。公司将利用广而深的OTC渠道，保障新产品的销路。同时，多产品也

将增强渠道的竞争优势，从而形成良性循环持续促进公司市场竞争力。 

六、 通过外延式并购完善品种类别 

继续推进高质耗材产品的并购，优化产品结构：公司目前在谈的并购项

目，看重品相好、市场容量大、具有独特性的医用器械。其中，国内的并购
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对象注重与现有产品和销售渠道的通用性，主要针对医用耗材。而国外的并

购对象，则主要看重牌子老、名声好但规模较小易于并购的公司，利用其品

牌的知名度来提高产品的附加值。下半年公司将加快收购兼并步伐，优化产

品结构，未来一年可成型的并购项目有1-2个。 

七、未来行业的增长将是公司发展的助推器 

在我国，医疗器械产业还是个新兴产业，不论是产能还是研发都远不能

满足市场的需求。目前，我国医疗器械与药品的消费比例不到1：5，而在发

达国家，这个比例已达到1：1。我国医疗器械产业与发达国家比还存在巨大

缺口，未来市场空间发展极为广阔，预计2015年我国医疗器械市场规模将达

537亿美元。最新的国家宏观政策表明，“十二五”期间将大力支持国产医疗器

械发展，实施集中招标采购时，优先采购国产医疗器械。除此之外，目前我

国已经基本进入老龄化初期，将直接扩大医疗器械行业的市场需求容量。公

司将有望受益于行业的提升，在内销与外销上实现双重突破。 

八、盈利预测与估值建议 

未来两年公司仍然可以保持快速增长，增长动力主要来自于医疗器械行

业的快速发展以及公司外延式扩张并购的推动。我们认为公司2011～2013年

的EPS分别为：0.60元、0.88元和1.19元，对应PE分别为：48.40倍、33.17倍和

24.54倍，给予推荐评级。 

表 1：公司主营业务分项产品预测表 
分产品 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
康复护理系列 370.6 494.2 652.4 848.1 1085.6 
 YOY   33.4% 32.0% 30.0% 28.0%
 毛利率 35.0% 30.7% 31.9% 32.8% 33.2%
医用供氧系列 132.8 253.1 404.9 607.4 850.3 
 YOY  90.6% 60.0% 50.0% 40.0%
 毛利率 39.9% 39.3% 41.3% 42.1% 42.3%
医用临床器械 32.6 134.6 199.2 258.9 336.6 
 YOY   312.3% 48.0% 30.0% 30.0%
 毛利率 65.0% 43.8% 40.0% 43.0% 43.0%
合计营业收入 536.1 881.9 1256.5 1714.4 2272.5 
 YOY  64.5% 42.5% 36.4% 32.6%
 毛利率 38.1% 35.1% 36.2% 37.6% 38.1%

数据来源：WIND,南京证券研究所 
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表 2：盈利预测表       单位（百万元） 
报表项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入  537.9 883.9 1256.5 1714.4 2272.5 
营业成本  332.7 572.4 801.5 1069.2 1407.7 
营业税金及附加  4.1 4.5 6.3 8.6 11.4 
销售费用  34.1 53.7 75.4 101.2 130.7 
管理费用  51.6 76.2 106.2 140.6 185.2 
财务费用  0.6 2.8 -2.0 -1.0 0.0 
资产减值损失 3.3 4.1 5.0 6.0 7.0 
公允价值变动损益  1.1 -1.0 0.0 0.0 0.0 
投资净收益  1.2 1.8 2.0 2.0 2.0 
营业利润  113.9 171.1 266.2 391.9 532.6 
营业外收支净额 4.2 9.6 10.0 10.0 10.0 
税前利润总额  118.1 180.6 276.2 401.9 542.6 
所得税  17.0 19.3 29.8 42.6 57.0 
净利润  101.1 161.3 246.3 359.3 485.6 
少数股东损益  0.6 0.4 0.5 0.6 0.7 
归属母公司净利润 101 161 245.8 358.7 484.9 
稀释后每股收益（元） 0.25 0.39 0.60 0.88 1.19 

资料来源：WIND, 南京证券研究所 

 风险提示 

1.并购和扩张存在很大的不确定性。 

2.耗材领域的销售进展缓慢；人才流失对公司的影响。 
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法律声明 

本报告中的信息均来源于南京证券有限责任公司（以下简称“本公司”）认为可靠

的已公开资料，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及预测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就本报告中的

任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风险自我承担。本

报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保

留随时追究其法律责任的权利。 
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