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制氧机快速增长，血糖类产品打牢基础 

               ——鱼跃医疗（002223）调研报告 

事件：近日我们调研鱼跃医疗，就血糖仪相关问题与董秘进行交流。 

血糖类市场：医院市场非常重要。国内血糖监测市场约 40 亿的规模，强生占 35%的份额，罗氏占 20%的份额，

雅培占 8%的份额；强生血糖类产品在医院的销售额占其总销售额的 50%，罗氏达到 70%，雅培达到 90%以上。

医院的重要性高于 OTC 市场，原因在于 1：医院的量大；2.医生的建议对 OTC 患者的影响大。在医院中，血糖

仪被广泛用于内分泌科，神经内科，ICU 等科室，医院中试纸的用量大（住院部病人一天数次采样），而且医院

的试纸贵，因此医院的市场规模大于 OTC 市场。同时糖尿病患者一定是先进医院接受医生指导之后才会购买血

糖监测类产品，因此患者的消费倾向受到医生的影响远大于其他 OTC 产品。 

血糖类产品的推广：打好市场基础的重要性大于短期放量的结果。血糖类产品首先要从技术上保证大规模生产

中试纸的安定性，其次要保证试纸在渠道铺货中的及时性和充裕性。患者对于血糖类产品的宽容度低于其他 OTC

器械，当出现患者认为某种血糖仪不准（该感受或来自自身经历，或来自医生看法），或者出现终端试纸缺货的

情况，则该种血糖仪将很有可能被挤出市场（参考欧姆龙血糖试纸缺货的案例）。血糖类产品放量容易，但是想

在市场长期存活却有难度，因此血糖类产品的推广一定是一个渐进的过程，打好市场基础的重要性大于短期放量

的结果。 

鱼跃血糖仪：主攻高端医院市场，医院带动 OTC。鱼跃的传统强项在于 OTC 市场，其经销商网络和终端覆盖

水平处于国内家用医疗器械行业中的最好水平，公司并不担心 OTC 市场的快速上量。目前更多需要考虑的是医

院市场：公司目前运作医院市场的血糖推广团队大约为 18 人，团队规模还在扩大，推广的思路是从一线城市的

高端医院往下推进。考虑到国外一线品牌在高端医院强大的学术推广实力和覆盖力度，公司可能首先会在边缘科

室开始突破，然后是主流科室产生突破。未来公司希望通过打开医院市场的空间来带动 OTC 市场的增长。我们

预计今年血糖仪销售额超过 4000 万，3 年内销售额超过 1 亿。 

其他产品：电子血压计和制氧机增长强劲，传统产品平稳增长。公司电子血压计去年销售额超过 9000 万，增长

40%，该类产品目前仍然处在快速成长期，终端需求旺盛，未来仍将保持快速增长的趋势。制氧机去年增速接近

40%，未来仍将保持快速增长的趋势。因为该类产品目前在国内的渗透率还非常低，绝大多数家庭都没有吸氧保

健的意识，而吸氧是治疗心肺功能障碍的重要方式，其中，制氧机又是家用吸氧的首选方式，所以，未来随着人

口老龄化和保健意识的增强，该产品还会保持快速增长的趋势。另外，公司的在制氧机压缩机的生产工艺日趋成

熟，来自海外大厂的订单愈发增加，而海外市场尤其是美国市场是全球最大的市场，公司制氧机产品的市场空间

在中短期内不会达到天花板。 

12/13 年 EPS0.52/0.65，维持“增持”评级。我们预计 2012-2013 年 EPS 为 0.52 元、0.65 元，同比增长 17%、

25%，主业同比增长 35%、25%，对应动态市盈率 29 倍，23 倍。公司依靠渠道和营销实力以及最为丰富的品

类成为国内家用医疗器械领域的龙头企业，充分享受行业高景气度，而公司在临床线的开拓将有可能给公司打开

更为广阔的空间，公司使我们长线积极看好的企业，给予“增持”评级。 
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图 1、盈利预测 

证券代码： 002223.sz 股票价格： 18.15 投资评级： 增持 日期： 2012/6/8

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 20% 19% 20% 19% EPS 0.55 0.50 0.63 0.77

毛利率 36% 36% 36% 36% BVPS 2.69 2.56 3.18 3.95

期间费率 17% 17% 17% 17% 估值

销售净利率 19% 17% 17% 17% P/E 32.78 36.28 29.04 23.48

成长能力 P/B 6.76 7.08 5.70 4.59

收入增长率 32% 31% 25% 24% P/S 6.34 6.28 5.01 4.02

利润增长率 41% 17% 25% 24%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.90 0.95 0.97 0.97 营业收入 1171 1538 1926 2398

应收账款周转率 3.54 3.54 3.54 3.54 营业成本 755 985 1234 1536

存货周转率 3.88 3.88 3.88 3.88 营业税金及附加 8 11 14 17

偿债能力 销售费用 84 110 137 171

资产负债率 15% 15% 15% 15% 管理费用 107 140 176 219

流动比 4.64 4.34 4.59 4.89 财务费用 (3) (3) (4) (6)

速动比 3.60 3.26 3.49 3.77 其他费用/（-收入） (1) 0 0 0

营业利润 218 294 370 460

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 42 10 10 10

现金及现金等价物 330 326 454 643 利润总额 260 304 380 470

应收款项 330 434 544 677 所得税费用 33 38 48 59

存货净额 194 257 321 400 净利润 228 266 332 411

其他流动资产 13 18 22 27 少数股东损益 1 0 0 0

流动资产合计 868 1034 1341 1747 归属于母公司净利润 226 266 332 411

固定资产 300 370 463 537

在建工程 34 114 104 104 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 65 65 58 52 经营活动现金流 97 81 143 181

长期股权投资 7 7 7 7   净利润 228 266 332 411

资产总计 1297 1613 1996 2469   少数股东权益 1 0 0 0

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 23 37 44 52

应付款项 149 197 247 307   公允价值变动 (0) 0 0 0

预收帐款 12 15 19 24   营运资金变动 (155) (221) (232) (282)

其他流动负债 26 26 26 26 投资活动现金流 (65) (150) (83) (74)

流动负债合计 187 238 292 357   资本支出 (62) (150) (83) (74)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (2) 0 0 0

其他长期负债 3 3 3 3   其他 (2) 0 0 0

长期负债合计 3 3 3 3 筹资活动现金流 (36) (2) (2) (3)

负债合计 190 241 295 360   债务融资 (33) 0 0 0

股本 409 532 532 532   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1107 1371 1701 2109   其它 (3) (2) (2) (3)

负债和股东权益总计 1297 1612 1996 2469 现金净增加额 (4) (71) 58 104  

资料来源：国海证券研究所 
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