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投资决策 

买入 
鱼跃医疗 (002223.SZ) 
潜在回报： 31%  证券研究报告

估值已现安全边际，核心品种发力，仍位于强力买入评级 

建议理由 
鱼跃医疗从 2011 年三季度开始，相对于我们覆盖公司的估值溢价逐步下滑，主

要因为业绩增速的下降；公司当前的估值水平处在历史的低位（参见图表 4），

很大原因是投资者对其业绩回暖的信心不足。当前市场对其观点的分歧也孕育了

投资机会，我们认为公司今年二季度的业绩将企稳，三季度开始将重回快速增

长：1）占公司收入 30%的制氧机在内外销的联动下，全年收入增速将超过

50%；2）血糖仪及试纸已面世，6 月份开始有望发力；空气净化器也在进一步调

试，三季度起将逐步上量；3）公司的主要原材料铝、铜和水银等产品的价格呈

现下跌趋势，但公司一般有 2 个月左右的原材料库存，所以毛利率的提升将从二

季度开始逐步体现。 

推动因素 
 制氧机外销大订单的启动：外资家用医疗器械产品的利润率通常较低（参见

图表 5），他们一直在寻求中国企业代工以降低成本，而鱼跃医疗是其理想

的合作伙伴；随着公司产能的进一步扩大，公司有能力承接更多的外销订

单，我们预测今年制氧机出口销量将超过 6 万台。 

 新产品即将发力：公司将在 OTC 和医院两条线同时推广血糖仪及试纸，为

了能对产品稳定性有更好的把握，公司仍在一些医院做进一步的测试，预计

6 月份将发力销售；空气净化器仍在进一步调试模具，三季度将集中推广，

鱼跃的销售思路是以消毒为亮点区别于现有家电产品，以医疗设备的专业身

份做精家用净化消毒市场，我们认为，突出亮点做专市场将是鱼跃很好的市

场突破口。  

估值 
我们维持对公司的收入和盈利预测，基于 Director’s Cut 的 12 个月目标价维持人

民币 25.4 元不变（隐含 31%的上行空间），重申强力买入。 

主要风险 
新产品的推广进程和效果低于预期；原材料价格重回升势。 
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增长

回报*

估值倍数

波动性

鱼跃医疗 (002223.SZ)

亚太医药行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本

报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 19.46

12个月目标价格(Rmb) 25.40

市值(Rmb mn / US$ mn) 7,957.7 / 1,258.8

外资持股比例(%) --

12/11 12/12E 12/13E 12/14E
每股盈利(Rmb) 0.55 0.74 0.99 1.27

每股盈利增长(%) 38.4 34.4 32.9 28.7

每股摊薄盈利(Rmb) 0.55 0.74 0.99 1.27

每股基本盈利(Rmb) 0.55 0.74 0.99 1.27

市盈率(X) 35.1 26.2 19.7 15.3

市净率(X) 7.2 5.9 4.7 3.8

EV/EBITDA(X) 41.9 20.3 14.8 11.3

股息收益率(%) 0.5 0.7 0.9 1.2

净资产回报率(%) 23.0 24.9 26.7 27.5

CROCI(%) 31.0 33.0 33.9 34.7

股价走势图

16

18

20

22

24

26

28

30

32

May-11 Aug-11 Nov-11 Feb-12

850

950

1,050

1,150

1,250

1,350

1,450

1,550

1,650

鱼跃医疗  (左轴) 深证A股指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (2.7) (26.1) (27.3)

相对于深证A股指数 (5.7) (15.8) (8.5)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为5/15/2012收盘价）
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鱼跃医疗： 财务数据概要 
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损益表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 资产负债表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

主营业务收入 1,170.5 1,661.2 2,134.9 2,725.0 现金及等价物 329.7 298.9 383.8 496.1

主营业务成本 (754.9) (1,042.7) (1,321.4) (1,677.2) 应收账款 330.3 468.8 602.4 768.9

销售、一般及管理费用 (198.8) (272.2) (343.4) (438.3) 存货 194.4 268.5 340.3 431.9

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 13.4 13.4 13.4 13.4

其它营业收入/（支出） (1.7) (2.4) (3.1) (4.0) 流动资产 867.8 1,049.6 1,339.9 1,710.4

EBITDA 241.7 377.6 512.3 661.5 固定资产净额 334.8 489.3 620.0 787.2

折旧和摊销 (26.5) (33.6) (45.3) (56.0) 无形资产净额 79.4 74.0 68.6 63.2

EBIT 215.2 343.9 467.0 605.5 长期投资 6.6 7.3 8.0 8.7

利息收入 4.5 4.5 4.1 5.2 其它长期资产 8.3 8.3 8.3 8.3

财务费用 (1.9) 0.0 0.0 0.0 资产合计 1,296.9 1,628.6 2,044.9 2,577.8

联营公司 0.7 0.7 0.7 0.7

其它 42.0 5.0 5.0 5.0 应付账款 173.7 240.0 304.1 386.0

税前利润 260.5 354.1 476.8 616.5 短期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

所得税 (32.6) (47.8) (69.7) (92.4) 其它流动负债 13.2 27.3 45.4 66.4

少数股东损益 (1.4) (2.0) (2.6) (3.4) 流动负债 186.9 267.2 349.4 452.3

长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 226.4 304.3 404.5 520.7 其它长期负债 2.7 2.7 2.7 2.7

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 2.7 2.7 2.7 2.7

非经常性项目前净利润 226.4 304.3 404.5 520.7 负债合计 189.6 269.9 352.1 455.0

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 226.4 304.3 404.5 520.7 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 1,098.3 1,347.6 1,679.0 2,105.7

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.55 0.74 0.99 1.27 少数股东权益 9.0 11.1 13.7 17.1

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.55 0.74 0.99 1.27

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.55 0.74 0.99 1.27 负债及股东权益合计 1,296.9 1,628.6 2,044.9 2,577.8

每股股息(Rmb) 0.10 0.13 0.18 0.23

股息支付率(%) 18.1 18.1 18.1 18.1 每股净资产(Rmb) 2.69 3.30 4.11 5.15

自由现金流收益率(%) 0.0 0.8 1.8 2.3

增长率和利润率(%) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 比率 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

主营业务收入增长率 32.4 41.9 28.5 27.6 CROCI(%) 31.0 33.0 33.9 34.7

EBITDA增长率 24.0 56.2 35.7 29.1 净资产回报率(%) 23.0 24.9 26.7 27.5

EBIT增长率 24.4 59.9 35.8 29.7 总资产回报率(%) 19.2 20.8 22.0 22.5

净利润增长率 40.7 34.4 32.9 28.7 平均运用资本回报率(%) 33.3 32.9 34.1 35.4

每股盈利增长 38.4 34.4 32.9 28.7 存货周转天数 93.6 81.0 84.1 84.0

毛利率 35.5 37.2 38.1 38.5 应收账款周转天数 76.1 87.8 91.6 91.8

EBITDA利润率 20.6 22.7 24.0 24.3 应付账款周转天数 73.3 72.4 75.1 75.1

EBIT利润率 18.4 20.7 21.9 22.2 净负债/股东权益(%) (29.8) (22.0) (22.7) (23.4)

EBIT利息保障倍数(X) NM NM NM NM

现金流量表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 估值 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

优先股股息前净利润 226.4 304.3 404.5 520.7

折旧及摊销 26.5 33.6 45.3 56.0 基本市盈率(X) 35.1 26.2 19.7 15.3

少数股东权益 1.4 2.0 2.6 3.4 市净率(X) 7.2 5.9 4.7 3.8

运营资本增减 (136.2) (146.4) (141.3) (176.3) EV/EBITDA(X) 41.9 20.3 14.8 11.3

其它 (21.2) (0.7) (0.7) (0.7) 企业价值/总投资现金(X) 11.8 6.5 5.2 4.0

经营活动产生的现金流 97.0 192.9 310.4 403.1 股息收益率(%) 0.5 0.7 0.9 1.2

资本开支 (93.5) (132.7) (170.6) (217.8)

收购 0.0 (50.0) 0.0 0.0

剥离 26.1 0.0 0.0 0.0

其它 2.0 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (65.4) (182.7) (170.6) (217.8)

支付股息的现金（普通股和优先股） 0.0 (40.9) (55.0) (73.1)

借款增减 (32.8) 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (1.6) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (34.4) (40.9) (55.0) (73.1)

总现金流 (2.8) (30.7) 84.8 112.3 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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作者感谢沈文婷对本报告的贡献。 

制氧机是公司成长的顶梁柱 
公司从 2005 年推出制氧机以来，通过终端的培育做大了制氧机市场，将当年市场容量的不到 3
万台的小品种，培育成 2011 年近 30 万台的大市场，鱼跃是其中最大的功臣，也是最大的受益

者。 

通过市场调研，我们观察到，中国制氧机的市场收入增速仍然维持在 25%-30%，且这一态势有望

持续；同时，很多经销商和医疗器械零售商认为，中国制氧机市场如果在更多消费者群体中加深

拓展，市场容量在达到 100 万台前，增速不会减缓；因此我们认为，鱼跃的制氧机未来 3 年在国

内市场的销售额增速将维持在 25%以上。 

随着公司产能的进一步释放，以及国际战略的逐步加快，外销将是非常大的看点。外资企业由于

其较低的利润率水平，转移生产线的意愿强烈，我们认为鱼跃将有机会承接更多的出口订单；我

们预测，公司 2011-15 年制氧机出口收入的复合增长率将达到 70%。 

总体而言，公司制氧机在 2015 年前收入增长将维持在 30%以上，支撑着公司的长期快速发展。 

图表1: 制氧机出口收入占比将逐步上升 
鱼跃制氧机的销售及增长情况 

 
*制氧机收入的历史数据是根据公司招股说明书及市场调研数据的推测值 

资料来源：公司数据、高华证券研究预测 

欧姆龙(6645.OS，未覆盖)于近期推出了制氧机，之前投资者也非常担忧其对鱼跃的产品会带来冲

击，而我们认为欧姆龙不会对鱼跃的产品造成较大的影响，主要因为：（1）该产品是由浙江龙飞

代工的，产品质量并没有欧姆龙老品种那样有竞争力；同时外观不好看，在市场上的竞争力不是

很强；（2）由于不是欧姆龙的传统优势产品，公司不会发力推广，我们认为欧姆龙此次意在拓展

产品线，在市场试水；（3）如果欧姆龙真有意做大，那能拓宽消费者人群覆盖，带动行业增长，

对于制氧机市场的前景来看是好事。 

两大新产品均有较大的市场空间 
（1）血糖仪 

血糖仪是家用医疗器械中的大品种，根据三诺(300298.SZ, 未覆盖)生物招股说明书的测算，中国

市场规模接近 30 亿元，其中医院和 OTC 各半：1）医院市场被强生、罗氏、雅培等外资产品垄

断，合计占市场份额 95%左右；2）国产产品的主要可运作市场是 OTC 市场，当前国内产品占

OTC 市场份额超过 50%，且进口替代的趋势已经形成，其中三诺生物和北京怡成是最大的两家国

内厂家。 
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面对这一大市场，鱼跃的长期战略是激进的，但短期的推广步骤较谨慎，以确保产品的稳定性；

我们认为，再经过 1 个月左右时间的测试后，鱼跃将大规模的将产品推向市场，公司给经销商的

扣率较好，产品将凭借强大的销售渠道在市场上很有竞争力，今年有望实现近 4,000 万的销售收

入。 

（2）空气净化器 

中国当前空气净化器的销售主要集中在家电渠道，根据 Euromonitor 的数据统计，2011 年空气净

化器的销量超过 130 万台，销售额近 30 亿元，且行业收入增速每年维持在 20%以上，是一个市

场规模大且有增长前景的品种。 

鱼跃此次以消毒为卖点，区别于现有家电产品，希望精耕专业市场。我们认为公司的这一策略充

分的认识到了自身的优势和不足：1）优势：拥有医疗器械证的专业产品，给需要消毒效果的消费

者充分的认知，做这一专业领域的龙头；2）不足：短期很难吸引习惯于追求品牌和在家电渠道购

买产品的消费者。面对该市场空间，鱼跃没必要成为美的等企业，占据那么大的市场份额，只要

在消毒专业市场抢占一定的份额也已足够。 

公司当前正在进一步调试模具以改善性能，预计三季度也将发力，全年实现 5,000 万左右的销售

额。 

图表2: 空气净化器的市场规模近 30 亿元 
中国空气净化器的销量情况 

 
图表3: 亚都和美的占据市场 50%的份额 
2011 年空气净化器的中国市场份额情况 

 

资料来源：Euromonitor、高华证券研究预测 
 

资料来源：Euromonitor、高华证券研究预测 

当前估值水平具备安全边际 
公司从 2008 年上市以来，随着业绩的超预期，以及投资者对公司经营能力和销售通路优势的认

可，估值一路上行；而从 2011 年 8 月以来，随着公司业绩增速的下滑，估值逐步下挫，相对我

们覆盖公司的估值溢价也逐步消失。 

我们认为公司今年二季度的业绩将企稳，三季度开始将恢复快速增长，2012 年净利润增长率

34%。2013/14 年在核心品种、新产品和出口的带动下，净利润增速仍将维持在 33%/29%。 

因此，我们认为公司业绩拐点将现，当前估值处在较低水平，是长期配置公司的较好时点。 
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图表4: 鱼跃医疗当前估值处在历史较低水平 
鱼跃医疗未来 12 个月的预期市盈率变化及相对我们覆盖 A 股医药公司的溢价变化 

 

资料来源：DataStream、高华证券研究预测 

图表5: A 股家用医疗器械企业的利润率和市盈率都高于跨国企业 
A 股及部分跨国家用医疗器械公司的财务数据对比 

注：1) 星号表示该股位于我们的亚太强力买入名单上 
2) 除鱼跃以外，其它公司未覆盖，预测来自万得和彭博  
3) 欧姆龙以 3 月 31 日为财年截止日；其他公司均以 12 月 31 日为财年截止日 
4) 九安医疗和英维康的 EPS 增长率为 2012-13E 数值  
5) 价格信息以 2012 年 5 月 14 日收盘价为准 
6) 更多信息披露请至 http://www.gs.com/research/hedge.html。 

资料来源：彭博、万得资讯、高华证券研究预测 
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鱼跃医疗相对覆盖A股医药公司预测市盈率的溢价/折价（%，右轴） 鱼跃医疗的预测市盈率（倍，左轴）

-1SD

+1SD

市值 EPS增长率 毛利率 净利率 净资产收益率

百万美元 2012‐14E CAGR 2012E 2013E 2012E 2012E 2012E

鱼跃医疗 002223.SZ 买入* 19.62 人民币 1,238 31% 26 19 37% 18% 22%

三诺生物 300298.SZ ‐ 40.66 人民币 556 24% 30 24 70% 42% 49%

九安医疗 002432.SZ ‐ 9.76 人民币 364 18% 40 29 32% 13% 3%

欧姆龙 6645.OS ‐ 1726 日元 4,974 18% 14 11 38% 4% 8%

英维康 IVC ‐ 15.01 美元 478 19% 10 9 29% 3% 8%

平均值 22% 24 18 41% 16% 18%

市盈率
公司 代码 评级 股价
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信息披露附录 

申明 

我们，钱风奇、杜玮, Ph.D，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，不

与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 

投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增

长、回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。 

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下： 

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报

率和净资产回报率。估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。波动性根据 12 个月的

历史波动性计算并经股息调整。 

Quantum 

Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。 

GS SUSTAIN 

GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司

管理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。 

信息披露 

相关的股票研究范围 

钱风奇：中国医疗保健行业     杜玮, Ph.D：中国医疗保健行业 

中国医疗保健行业：北京双鹭药业、康哲药业、海王星辰、泰凌医药、中国制药、华润三九、神威药业、莱美药业、广州药业 (H)、益佰制药、江苏恒瑞医

药、恩华药业、鱼跃医疗、昆明制药、乐普医疗、迈瑞公司、山东东阿阿胶、山东威高集团、上海科华生物、上海医药、海普瑞、新华医疗、四环医药、先

声药业、中国生物制药、国药控股、联邦制药、天津天士力、人福医药、药明康德、云南白药、海正药业、华海药业、浙江新和成 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之

间的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 鱼跃医疗 (Rmb19.46) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导

原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是

以潜在回报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。 

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。 

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。具吸引力(A)：未来 12 个月内投资

前景优于研究范围的历史基本面及／或估值。中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。谨慎(C)：未来 12 个月内投资前

景劣于研究范围的历史基本面及／或估值。 
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暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策

予以除去。暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予

投资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。暂停研究(CS)：我们已经暂停对该

公司的研究。没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。 

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息

是准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务

关系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。

我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

本报告中署名的分析师可能已经与包括高华证券销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证

券市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股

的基本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。 

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，

担任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 

在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的地区，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本

报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外

汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。 

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。投资者可以向高华销售代表取得或通过

http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp取得当前的期权披露文件。对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产

品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。 
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