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6－12 个月目标价： 24.00 元 

当前股价： 18.26 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2325.82 

总股本(百万) 532 

流通股本(百万) 481 

流通市值(亿) 88 

EPS 0.36 

每股净资产（元） 2.34 

资产负债率 16.3%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

鱼跃医疗 13.42% 36.88% 10.00% 

医药生物 8.36% 24.42% 15.12% 

上证指数 1.51% 14.72% 11.17%  

-27%
-18%
-9%
0%
9%

18%
27%

2012/2 2012/5 2012/8 2012/11

鱼跃医疗 医药生物

上证指数

 
相关报告 
鱼跃医疗－中报符合预期，基本面基本见底

2012-8-20 

鱼跃医疗－增速有所放缓，中长期依然看好 

2012-04-04 

 
 

鱼跃医疗 002223 推荐

业绩略低于预期，13 年有望出现拐点 
 

公司 2月 26 日晚公布业绩快报：收入 13.12 亿，同比增 12.17%;净利润 2.42 亿，

同比增 6.71%，eps0.45 元,略低于预期。 

投资要点： 
 利润小幅增长，略低于预期。收入 13.12 亿，同比增 12.17%；实现营业利润 2.59

亿，同比增 18.57%；净利润 2.42 亿，同比增 6.71%，eps0.45 元，略低于预期；

公司净利润增速低于营业利润增速，主要是非经常性损益同比大幅度降低，11 年

有 4200 万营业外收入（12 年前 3季度 1100 万左右）； 

 传统产品平稳增长，13 年主业主要看血糖等新产品。制氧机、电子血压计和空气

雾化器等保持了 20%-30%增速，制氧机收入近 4个亿，电子血压计近 1 亿；华佗针

灸针增速超过 50%，预计在 7000 万左右，未来潜力很大。轮椅和水银血压计等传

统产品进入成熟期，个位数增长。13 年新产品主要看血糖和空气净化消毒器等产

品。血糖仪及试条 12 年在 2000 万左右，13 年销售目标已经落实到各大区，预计

在 1个亿，出货量逐月较快增加；空气净化消毒器预计 5月份可能拿到注册证；

 外延式扩张值得期待。随着 IPO 放缓，公司在并购方面可选择的余地明显增大，

未来有可能在医疗器械和医用耗材等方面进行并购；考虑到公司账面现金近 3亿，

如果有较大并购，预计公司存在再融资可能性； 

 海外市场大有潜力，13 年有望 30%以上增速。公司 12 年海外市场为个位数的增长，

跟海外经济形势以及公司主动压缩低毛利的轮椅订单有一定关系。东南亚等市场

是公司未来拓展的重点之一，12 年海外自主品牌销售了近 4000 万，未来潜力很大；

 推荐投资评级。公司作为家用医疗器械龙头，竞争地位较稳固，考虑到血糖等新

产品的逐步放量以及外延式扩张，13 年有望出现拐点。我们预测 12-14 年 EPS 为

0.45，0.58，0.78 元，6-12 个月目标价 24 元，维持推荐评级。 

风险提示：新产品拓展低于预期风险 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 1171 1317  1641 2093 

收入同比(%) 32% 13% 25% 27%

归属母公司净利润 226 241  308 417 

净利润同比(%) 41% 6% 28% 36%

毛利率(%) 35.5% 39.0% 39.6% 40.7%

ROE(%) 20.6% 18.6% 19.4% 21.3%

每股收益(元) 0.43 0.45  0.58 0.78 

P/E 42.33 39.77  31.15 22.99 

P/B 8.73 7.38  6.05 4.89 

EV/EBITDA 38 33  25 19 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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  1075  1383 1812 营业收入 1171  1317  1641 2093 

  现金 330  432  610 818 营业成本 755  804  992 1241 

  应收账款 210  240  299 381 营业税金及附加 8  10  13 16 

  其它应收款 9  10  13 16 营业费用 84  94  117 149 

  预付账款 13  23  22 31 管理费用 107  144  174 218 

  存货 194  239  275 356 财务费用 -3  -5  -7 -10 

  其他 111  132  164 209 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  261  353 479 

  无形资产 65  65  65 65 营业外收入 42  11  0 0 

  其他 57  46  38 33 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1297  1522  1844 2283 利润总额 260  271  353 479 

流动负债 187  211  246 308 所得税 33  29  44 60 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 228  242  309 419 

  应付账款 149  166  201 254 少数股东损益 1  1  1 2 

  其他 38  45  45 54 归属母公司净利润 226  241  308 417 

非流动负债 3  3  3 3 EBITDA 242  278  372 498 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.55  0.45  0.58 0.78 

  其他 3  3  3 3    

负债合计 190  214  249 310 主要财务比率   

 少数股东权益 9  10  11 13 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% 12.6% 24.6% 27.5%

  留存收益 497  698  983 1359 营业利润 27.7% 19.3% 35.5% 35.5%

归属母公司股东权益 1098  1299  1585 1960 归属于母公司净利润 40.7% 6.4% 27.7% 35.5%

负债和股东权益 1297  1522  1844 2283 获利能力   

    毛利率 35.5% 39.0% 39.6% 40.7%

现金流量表    净利率 19.3% 18.3% 18.7% 19.9%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 20.6% 18.6% 19.4% 21.3%

经营活动现金流 97  177  233 279 ROIC 24.4% 26.0% 30.7% 35.5%

  净利润 228  242  309 419 偿债能力   

  折旧摊销 27  23  26 30 资产负债率 14.6% 14.0% 13.5% 13.6%

  财务费用 -3  -5  -7 -10 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 4.64  5.09  5.63 5.89 

营运资金变动 -136  -84  -101 -168 速动比率 3.60  3.96  4.51 4.73 

  其它 -18  1  6 8 营运能力   

投资活动现金流 -65  -40  -40 -40 总资产周转率 0.99  0.93  0.98 1.01 

  资本支出 94  40  40 40 应收账款周转率 6  5  6 6 

  长期投资 1  -5  0 0 应付账款周转率 5.54  5.10  5.41 5.46 

  其他 30  -5  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -34  -36  -14 -32 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.45  0.58 0.78 

  短期借款 -24  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  0.33  0.44 0.53 

  长期借款 -9  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.07  2.44  2.98 3.69 

  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 42.33  39.77  31.15 22.99 

  其他 -2  -36  -14 -32 P/B 8.73  7.38  6.05 4.89 

现金净增加额 -4  102  179 208 EV/EBITDA 38  33  25 19 

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 
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