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◆2011年业绩增速放缓。公司在2011年实现营业收入、营

业利润、利润总额、归属于上市公司股东净利润及归属于

上市公司股东的扣非的净利润分别为117051.61万元、

21849.69万元、26045.72万元、22641.18万元和18998.62

万元，分别比去年同期增长32.43%、27.74%、44.2%、40.73%

和25.16%，每股收益为0.55元，每股净资产为2.69元。利

润分配预案为每10股派发现金股利1元（含税），以资本公

积金转增股本，每10股转增3股。公司在连续两年归属母

公司股东净利润60%以上的增长后，2011年增速明显放缓。

◆优化产品生产，积极应对成本上涨。2011年公司的主要

原材料价格出现不同程度上涨，其中，铝板、水银、铜棒、

铜管分别同比上涨7%、160%、13%和11%，但公司通过优化

产品生产，调整成本增幅较大的传统产品如水银血压计和

体温计等产品生产，另外，通过提高采购议价能力、提高

部分售价等方式控制成本，从而使综合毛利率同比提升

0.26个百分点，达到35.41%。 

◆制氧机及轮椅车销售收入持续高速增长。制氧机在2009

年-2011年销量分别约在6万台、12万台和17万台，2011

年收入超过3亿元，占营业总收入约30%左右，预计未来仍

将保持40-50%的增长。轮椅车自2010年下半年海外销售解

禁后，订单情况较好，改造项目预计将在今年年底完成。

相对于传统产品血压计，公司未来发展力度将体现在制氧

机、电子血压计、血糖仪等产品上，同时积极拓展海外市

场销售。 

◆血糖仪未来将大幅贡献业绩。血糖仪作为公司新品，将

是近年来公司重点发展产品之一，目前公司已设血糖仪事

业部，销售渠道将通过医院+OTC共同发展。预计2012年血

糖仪收入将在4000万元-5000万元。预计公司在2012年

-2013年归属于上市公司股东的净利润同比增长为7%和

32%，EPS分别为0.59元和0.78元，对应的PE为31倍和23

倍，我们给予增持评级。 

◆风险提示：原材料价格及其他成本上涨的风险；海外及

新品国内销售不畅的风险。 
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鱼跃医疗（002223）股价表现 
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鱼跃医疗 沪深300
 

鱼跃医疗（002223）：主要产品保持

较高增长，血糖仪开始贡献业绩 
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图表 1：盈利预测（单位：百万元） 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入 538 884 1171 1555 2046
营业成本 333 572 755 1028 1349
毛利 205 312 416 527 697

％营业收入 38.20% 35.20% 35.50% 33.90% 34.10%

营业税金及附加 4 4 8 11 14
％营业收入 0.80% 0.50% 0.70% 0.70% 0.70%

销售费用 34 54 84 109 143
％营业收入 6.30% 6.10% 7.10% 7.00% 7.00%

管理费用 52 76 107 140 184
％营业收入 9.60% 8.60% 9.10% 9.00% 9.00%

财务费用 1 3 -3 0 0
％营业收入 0.10% 0.30% -0.20% 0.00% 0.00%

资产减值损失 3 4 2 0 0

公允价值变动收益 1 -1 0 0 0
投资收益 1 2 1 0 0
营业利润 114 171 219 267 356

％营业收入 21.20% 19.40% 18.70% 17.20% 17.40%
营业外收支 4 10 42 10 10
利润总额 118 181 260 277 366

％营业收入 22.00% 20.40% 22.30% 17.80% 17.90%
所得税费用 17 19 33 35 46
净利润 101 161 228 243 320
归属于母公司所有者的净利润 101 161 226 243 320
少数股东损益 1 0 1 0 0
EPS（元/股） 0.65 0.63 0.55 0.59 0.78

资料来源：wind，航天证券研发部 
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图表 2：鱼跃医疗历史 PE Band 

 

 图表 3：鱼跃医疗历史 PB Band 
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鱼跃医疗 29.46x 39.47x 49.47x

59.47x 69.48x
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鱼跃医疗 5.81x 7.75x 9.70x 11.65x 13.60x

资料来源：wind，航天证券研发部 资料来源：wind，航天证券研发部 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  
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本报告版权归“航天证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作

建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。  
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