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Tabl e_Title 

鱼跃医疗 002223 强烈推荐 

中报符合预期，基本面基本见底 
 

Table_Point 

公司8月19日晚公布半年报：收入67584万，同比增10.91%；净利润13676万，同比增

13.01%；eps0.26元，符合市场预期。 

投资要点： 
 中报符合市场预期，下半年业绩压力较小。收入 67584 万，同比增 10.91%；营业

利润 14545 万，同比增 11.17%；净利润 13676 万，同比增 13.01%；EPS0.26 元，

符合市场预期。电子血压计上半年保持 40%左右的增速，制氧机全年能达到 30%

左右增速。下半年业绩压力相对较小，主要原因有 2 个：1、11 年下半年的基数相

对较低；2、原材料成本下降。2 季度毛利率环比同比都大幅提升 3 个百分点以上

至 40.46%；公司还采取了其他降成本措施，如制氧机压缩机采用自产的； 

 新产品有望逐步发力。血糖监测产品 8 月份开始逐步大面积推广，整体进度略低于

预期，主要是血糖试条生产稳定性还在持续改进中。公司目前血糖试条设计产能 1

亿条，年底之前有望开始上第 2 条生产线。不带消毒功能的空气净化器近期也准备

开始推广，带消毒功能的还在注册中。预计明年上半年开始，这些新产品将开始贡

献利润； 

 海外市场有望突破。海外市场收入为 7325.9 万，同比下降了 8.82%，主要受欧债

危机以及美国经济复苏缓慢导致的世界经济低迷的影响。除正常出口外，有 2 点值

得关注：1.已在泰国设专卖店，后续越南和马来西亚等地也会陆续开始，海外市场

空间比较广阔；2.制氧机产业链转移。未来有望帮美国等本土制氧机企业做 OEM

或者 ODM；  

 外延式扩张将成新增长点。公司过去几年主要靠内生式增长，未来或变成内生和外

延并举；耗材将是并购的最重要方向，预计 12 年下半年到 13 年，公司在并购方面

的力度会大幅加强；  

 维持强烈推荐投资评级。预测 12-14 年业绩为 0.53、0.7、0.9 元，对应 12 年和 13

年的 PE 为 32.39 倍和 24.48 倍；考虑到行业向好，公司竞争力强，且并购存超预

期可能，维持强烈推荐评级，6-12 个月目标价 21 元。 

风险提示：新产品推广不达预期风险、并购进度低于预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

鱼跃医疗－增速有所放缓，中长期依然看好 
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鱼跃医疗-三季报符合预期，后续有 3 大看
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1171 1435 1808 2229 

收入同比(%) 32% 23% 26% 23% 

归属母公司净利润 226 280 370 476 

净利润同比(%) 41% 24% 32% 29% 

毛利率(%) 35.5% 38.5% 38.9% 39.4% 

ROE(%) 20.6% 20.9% 22.0% 22.6% 

每股收益(元) 0.43 0.53 0.70 0.90 

P/E 40.03 32.39 24.48 19.04 

P/B 8.25 6.78 5.39 4.30 

EV/EBITDA 36 27 20 16 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 财务数据解读：收入、利润平稳增长 

收入和利润平稳增长：收入 67584 万，同比增 10.91%；利润总额增速 13.51%，

略高于营业利润增速（11.17%），主要是因为 12年中期同比多了 350 万左右的营

业外收入；净利润 13676 万，同比增 13.01%。 

毛利率小幅提升：毛利率从去年中期的 37.24%提升到 38.9%。单季度来看，2

季度毛利率同比环比都大幅提升 3 个百分点以上，达到 40.46%。主要是跟原材料

成本下降有关，另外公司也进行了成本控制，如制氧机基本都采用自产压缩机。 

费用率略高于收入增速：营业费用和管理费用分别同比增 23.1%和 16.1%，高

于收入和利润增速。跟公司在报告期内加大市场和研发投入有关系。 

管理费用增长主要是研究开发费用的增加所致，上半年研发支持为 4028 万，

同比增 24.48%。而扣除研究开发费用后，其他管理费用同比增速为 4.89%。 

上半年公司不断完善市场和渠道建设，已新增 150 个鱼跃专柜建设，同时，在

南京第一家直营店的基础上，在深圳、成都两个城市新增两家 “鱼跃健康之家”直

营店；在医院渠道方面，加快医院设备、耗材产品的通道建设，上半年耗材产品销

售增长比较明显；血糖仪及其试纸产品顺利上市，下半年将加大推广力度，同时适

时推出新品空气消毒净化器。  

图 1：鱼跃医疗 12 年中期主要盈利性指标变化 

 

资料来源：公司公告   中投证券研究总部 

  

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 营业利润 利润总额 所得税 
归属于母

公司净利 

2011年1H 60934.68 38245.02 3192.99 5649.81 13083.54 13521.04 1321.64 12101.72

2012年1H 67584.59 41296.72 3930.07 6560.06 14545.39 15348.08 1633.08 13676.14

同比增幅 10.9% 8.0% 23.1% 16.1% 11.2% 13.5% 23.6% 13.0%
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表 1：鱼跃医疗季度盈利性数据 

财务指标(万) 11 年 1Q 11 年 2Q 11 年 3Q 11 年 4Q 12 年 1Q 12 年 2Q 2Q 环比 2Q 同比 

营业总收入 31020 29914 27566 28551 32595 34989 7.3% 17.0% 

营业成本 20243 18002 19057 18183 20465 20832 1.8% 15.7% 

营业费用 1158 2035 1751 3408 1612 2318 43.7% 13.9% 

管理费用 2574 3075 3145 1898 2620 3940 50.3% 28.1% 

财务费用 -24 -165 38 -112 -23 -316 1250.0% 91.4% 

营业利润 6438 6646 2895 5871 7134 7411 3.9% 11.5% 

利润总额 6862 6659 6225 6300 7523 7825 4.0% 17.5% 

所得税 852 469 890 1048 881 752 -14.6% 60.2% 

归属于母公 

司净利润 
6002 6100 5326 5214 6628 7049 6.4% 15.6% 

EPS 0.23 0.15 0.13 0.13 0.16 0.13 -18.2% -11.1% 

毛利率 34.7% 39.8% 30.9% 36.3% 37.2% 40.5% 3.2% 0.6% 

营业费用率 3.7% 6.8% 6.4% 11.9% 4.9% 6.6% 1.7% -0.2% 

管理费用率 8.3% 10.3% 11.4% 6.6% 8.0% 11.3% 3.2% 1.0% 

营业利润率 20.8% 22.2% 10.5% 20.6% 21.9% 21.2% -0.7% -1.0% 

实际所得税率 12.4% 7.0% 14.3% 16.6% 11.7% 9.6% -2.1% 2.6% 

资料来源：公司公告   中投证券研究总部 

2 季度单独来看，收入和净利润环比分别增 7.3%和 6.4%。2 季度毛利率环比提

升了 3.2 个百分点（跟原材料下降有很大关系），同时营业费用率和管理费用率环

比分别也提升了 1.7 和 3.2 个百分点。 费用率上升，跟加大市场推广和研发投入

有直接关系。 

2 季度财务费用 316 万，同比环比增幅较大。 

2 季度所得税率为 9.6%，环比下降 2.1 个百分点。 

图 2：鱼跃医疗分季度收入和利润比较 

  

资料来源：公司公告   中投证券研究总部 

从分季度收入和利润来看，业绩呈现出触底回升的态势。  
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二、 分业务预测 

表 2：鱼跃医疗分业务预测 

项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

康复护理           收入（百万） 643.33 781.71 934.26 1107.91 

增长率 30.23% 21.51% 19.52% 18.59% 

毛利率 28.90% 32.89% 33.88% 34.96% 

医用供氧           收入（百万） 353.75 426.84 545.89 659.56 

增长率 39.82% 20.66% 27.89% 20.82% 

毛利率 43.63% 46.60% 45.50% 44.50% 

医用临床           收入（百万） 173.31 226.39 327.60 461.90 

增长率 29.34% 30.63% 44.70% 40.99% 

毛利率 43.92% 42.65% 42.48% 42.87% 

资料来源：中投证券研究总部 
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三、 投资建议  

总体来看，公司增速与前几年比有所放缓，未来有望维持在 30%左右的利润

增速。 

主要产品方面：上半年家用制氧机预计增长超过 20%，电子血压计产品增长 40%

左右；针灸针和缝合线等耗材业务增长近 50-60%（近 4000 万）。传统产品，如水

银血压计和听诊器等产品增速有些放缓，个别产品还略有下滑。空气净化器目前未

出货；血糖仪收入目前基数较小，随着试条生产的稳定性逐步提高，下半年有望逐

步放量。 

12 年全年业绩预计至少在 20%以上，主要因为去年下半年收入和利润基数低，

且 12 年毛利率有大幅度提升。 13 年业绩除了现有业务之外，还可能会有 3 个拉

动，收入增速有可能回到 30%以上：1.血糖仪和空气净化器等新品逐步放量；2.

制氧机产业链的转移。为美国大型制氧机企业做制氧机的 OEM 或 ODM；3.并购。

后续耗材等并购的概率较高。 

我们预测 12-14 年业绩为 0.53、0.7、0.9，对应 12年和 13年的 PE 为 32.39

倍和 24.48 倍；考虑到行业向好，公司竞争力强，且并购存超预期可能，维持强烈

推荐评级，6-12 个月目标价 21元。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 868 1178 1480 1959  营业收入 1171 1435 1808 2229 

  现金 330 404 535 780  营业成本 755 882 1104 1351 

  应收账款 210 261 329 406  营业税金及附加 8 10 13 16 

  其他应收款 9 11 14 17  营业费用 84 98 119 143 

  预付账款 13 25 25 34  管理费用 107 131 159 192 

  存货 194 262 306 388  财务费用 -3 -9 -12 -17 

  其他流动资产 111 215 271 334  资产减值损失 2 10 0 0 

非流动资产 429 448 461 472  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 7 2 2 2  投资净收益 1 0 0 0 

  固定资产 300 335 357 372  营业利润 218 313 424 546 

  无形资产 65 65 65 65  营业外收入 42 8 0 0 

  其他非流动资产 57 46 38 33  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1297 1626 1942 2430  利润总额 260 321 424 546 

流动负债 187 277 246 308  所得税 33 40 53 68 

  短期借款 0 51 0 0  净利润 228 281 371 478 

  应付账款 149 182 223 276  少数股东损益 1 1 1 1 

  其他流动负债 38 44 23 32  归属母公司净利润 226 280 370 476 

非流动负债 3 3 3 3  EBITDA 242 326 439 558 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.55 0.53 0.70 0.90 

  其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 190 279 249 310  主要财务比率     

 少数股东权益 9 10 11 12  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 409 532 532 532  成长能力     

  资本公积 192 69 69 69  营业收入 32.4% 22.6% 26.0% 23.3% 

  留存收益 497 736 1081 1507  营业利润 27.7% 43.1% 35.7% 28.6% 

归属母公司股东权益 1098 1337 1682 2108  归属于母公司净利润 40.7% 23.6% 32.3% 28.6% 

负债和股东权益 1297 1626 1942 2430  获利能力     

      毛利率 35.5% 38.5% 38.9% 39.4% 

现金流量表      净利率 19.3% 19.5% 20.5% 21.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 20.6% 20.9% 22.0% 22.6% 

经营活动现金流 97 95 236 317  ROIC 24.4% 26.7% 31.2% 34.5% 

  净利润 228 281 371 478  偿债能力     

  折旧摊销 27 23 26 30  资产负债率 14.6% 17.2% 12.8% 12.8% 

  财务费用 -3 -9 -12 -17  净负债比率 0.00% 18.09% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -1 0 0 0  流动比率 4.64 4.26 6.01 6.37 

营运资金变动 -136 -202 -158 -181  速动比率 3.60 3.31 4.77 5.11 

  其他经营现金流 -18 3 7 8  营运能力     

投资活动现金流 -65 -39 -40 -40  总资产周转率 0.99 0.98 1.01 1.02 

  资本支出 94 40 40 40  应收账款周转率 6 6 6 6 

  长期投资 1 -5 0 0  应付账款周转率 5.54 5.32 5.44 5.41 

  其他投资现金流 30 -5 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -34 19 -64 -33  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.53 0.70 0.90 

  短期借款 -24 51 -51 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.18 0.44 0.60 

  长期借款 -9 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.07 2.51 3.16 3.96 

  普通股增加 153 123 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -153 -123 0 0  P/E 40.03 32.39 24.48 19.04 

  其他筹资现金流 -2 -31 -14 -33  P/B 8.25 6.78 5.39 4.30 

现金净增加额 -4 74 131 244  EV/EBITDA 36 27 20 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖中

获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯一一个）； 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
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