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6－12 个月目标价： 24.00 元 

当前股价： 16.32 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2225.78 

总股本(百万) 532 

流通股本(百万) 481 

流通市值(亿) 78 

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 -5.56% 12.16% 3.03% 

医药生物 -1.16% 15.82% 15.71% 

上证指数 -4.00% -2.18% 5.23%  
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相关报告 
鱼跃医疗-业绩略低于预期，13 年有望出现

拐点-2013-2-26 

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

基本面见底，13 年业绩有望逐季度好转 
 

公司 4月 15 日晚公布年报：收入 13.12 亿，同比增 12.11%；净利润 2.44 亿，同

比增 7.81%；eps0.46 元。分配方案：拟 10 派 1元。 

投资要点： 
 基本面基本见底。12 年收入 13.12 亿，同比增 12.11%；净利润 2.44 亿，同比增

7.81%；扣非以后净利润 2.29 亿，同比增 20.4%。毛利为 37.25%，提高近 2 个百

分点，主要因为产品结构优化、精细化管理控制成本、原材料成本下降等；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%，预计近 7000 万，未来潜力较大。 

 确立家用医疗器械和医用高值耗材为发展方向。过去业务主要集中在家用器械，

医用耗材（针灸针和缝合线等）和医院器械（DR、全科诊断等）占比较小。公司

12 年进行了战略梳理，确立了以“家用医疗器械和医用高值耗材”为发展方向，

预计 13 年将加快进军医用高值耗材领域，并购和自主研发有望同步进行； 

 血糖等新产品将逐步发力。研发费用 7108 万，同比增加了 27%。2012 年实现了血

糖仪及其试纸的规模化和空气灭菌消毒净化器的小批量化，完成了睡眠呼吸机、

数字化全科诊断设备及云系统等新品开发，启动了真空采血管、刀片、丝线等医

用耗材类研发工作。 血糖产品品质基本稳定，已开始大面积推广，当前主要受限

于产能（月产能 600 多万片），全年收入有望达到 1亿； 

 海外市场增速较慢，但潜力较大。受欧债危机影响，海外增长 9.9%。未来在欧美

市场有望通过设立国际新品牌并积极寻找国际合作，逐步改变受制于海外品牌商

和渠道商的现状；在东南亚、非洲、东欧等地区则进行自主品牌销售（12 年东南

亚等市场自主品牌销售已近 4000 万），使海外业务成为公司未来发展新的支撑点。

中长期看，海外市场收入占比达到 40%是有可能的。 

 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，业绩有望逐季度好转。我

们预测 13-15 年 EPS 为 0.58，0.78，1.01 元，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 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1312 1589  1974 2400 

收入同比(%) 12% 21% 24% 22%

归属母公司净利润 244 306  413 535 

净利润同比(%) 8% 25% 35% 29%

毛利率(%) 37.3% 38.9% 40.9% 42.3%

ROE(%) 18.8% 19.0% 20.7% 21.3%

每股收益(元) 0.46 0.58  0.78 1.01 

P/E 34.91 27.87  20.62 15.94 

P/B 6.55 5.30  4.28 3.40 

EV/EBITDA 29 23  17 13 

资料来源：中投证券研究总部 
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一、收入、净利润小幅增长，基本面见底 

1.利润表基本数据解读 

12 年收入 13.12 亿，同比增 12.11%；营业利润 2.6 亿，同比增长 19.2%；

净利润 2.44 亿，同比增 7.81%；扣非以后净利润 2.29 亿（11 年营业外收入较

多），同比增长 20.4%。 

毛利为 37.25%，同比提高近 2个百分点，主要是得益于产品结构的优化、

精细化管理控制成本、原材料成本下降等； 

康复护理系列 7.1 亿，同比增 1.76%，毛利率提升 1.33 个百分点；医用供

氧系列 4.39 亿，同比增 24.32%，毛利率提升 3.37 个百分点（受益于产品结构

优化、精细化管理控制成本、原材料成本下降等）；医用临床系列 1.57 亿，

同比增 36.33%，毛利率下滑 6.47 个百分点（主要是因为 DR 产品毛利率下滑和

高毛利的全科诊断仪收入因招标少而下降较多）。 

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%，预计近 7000 万，未来

潜力很大。 DR 等产品略有增长，预计在 4000 多万；全科诊断因为招标较少，

12 年收入规模预计在 1000 万以下。  

图 1：鱼跃医疗 12 年年报主要盈利性指标变化 

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 1170.52 754.85 83.52 106.94 218.5 260.46 32.6 226.41

2012年 1312.21 822.93 96.22 123.59 260.55 278.99 33.92 244.1

同比增幅 12.1% 9.0% 15.2% 15.6% 19.2% 7.1% 4.0% 7.8%
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来源：鱼跃医疗年报 中投证券研究总部 
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2.季度盈利数据解读 

表 1：鱼跃医疗的季度盈利性数据 

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

营业总收入 310  299  276  286  326 350 328 308  -5.9% 8.0% 

营业成本 202  180  191  182  205 208 195 215  10.1% 18.1% 

营业费用 12  20  25  27  16  23  31  25  -19.1% -6.0% 

管理费用 26  31  32  19  26  39  43  15  -64.8% -20.3%

财务费用 0  -2  0  -1  0  -3  -1  -2  394.0% 120.5%

营业利润 64  66  29  59  71  74  56  59  3.8% -0.2% 

利润总额 69  67  62  63  75  78  59  66  12.6% 5.5% 

所得税 9  5  9  10  9  8  7  11  69.8% 5.6% 

归属于母公司净利润 60.02 61 53.26 52.14 66.28 70.49 52.1 55.24 6.0% 5.9% 

EPS 0.23  0.15  0.13  0.13 0.16 0.13 0.10 0.10  0.0% -23.1%

毛利率 34.7% 39.8% 30.9% 36.3% 37.2% 40.5% 40.5% 30.4% -25.0% -16.4%

营业费用率 3.7% 6.8% 8.9% 9.5% 4.9% 6.6% 9.6% 8.3% -14.0% -13.0%

管理费用率 8.3% 10.3% 11.4% 6.6% 8.0% 11.3% 13.1% 4.9% -62.6% -26.3%

营业利润率 20.8% 22.2% 10.5% 20.6% 21.9% 21.2% 17.2% 19.0% 10.3% -7.6% 

实际所得税率 12.4% 7.0% 14.3% 16.6% 11.7% 9.6% 11.0% 16.7% 50.8% 0.1% 

资料来源：鱼跃医疗报表、中投证券研究总部 

4 季度管理费用相对较低，主要是 12 年新产品研发等投入较大且主要集中

在前 3季度。 

4 季度毛利率 30%，环比和同比下降较大，跟公司年终促销或返利有关。 
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图 2：鱼跃医疗收入和利润分季度情况 
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资料来源：鱼跃医疗报表、中投证券研究总部 

收入基本保持平稳。 

季度利润波动相对较大，主要是收入波动情况下，费用投入基本维持较高

水平（血糖等新产品的研发投入和市场推广等）。 
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二、投资建议：推荐                           

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 13-15 年 EPS 为 0.58，
0.78，1.01 元，12 个月目标价 24 元，维持推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1083  1400  1827 2388 营业收入 1312  1589  1974 2400 

  现金 321  592  822 1184 营业成本 823  970  1167 1385 

  应收账款 287  290  360 437 营业税金及附加 10  12  15 19 

  其它应收款 61  74  92 112 营业费用 96  113  141 171 

  预付账款 41  33  49 52 管理费用 124  153  182 221 

  存货 218  253  307 363 财务费用 -6  -6  -10 -14 

  其他 155  159  197 240 资产减值损失 7  4  5 5 

非流动资产 457  470  479 483 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 1  1  1 1 投资净收益 1  -0  0 0 

  固定资产 310  348  369 380 营业利润 261  342  474 614 

  无形资产 65  65  65 65 营业外收入 19  8  0 0 

  其他 81  56  44 37 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1540  1871  2306 2871 利润总额 279  350  474 614 

流动负债 226  249  298 345 所得税 34  43  59 77 

  短期借款 3  0  0 0 净利润 245  307  415 537 

  应付账款 170  196  238 281 少数股东损益 1  1  2 2 

  其他 53  53  59 63 归属母公司净利润 244  306  413 535 

非流动负债 3  3  3 3 EBITDA 286  363  496 635 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.46  0.58  0.78 1.01 

  其他 3  3  3 3    

负债合计 228  252  300 347 主要财务比率   

 少数股东权益 10  11  13 15 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 532  532  532 532 成长能力   

  资本公积 69  69  69 69 营业收入 12.1% 21.1% 24.3% 21.5%

  留存收益 701  1006  1392 1908 营业利润 19.2% 31.2% 38.7% 29.4%

归属母公司股东权益 1302  1607  1993 2509 归属于母公司净利润 7.8% 25.3% 35.1% 29.4%

负债和股东权益 1540  1871  2306 2871 获利能力   

    毛利率 37.3% 38.9% 40.9% 42.3%

现金流量表    净利率 18.6% 19.2% 20.9% 22.3%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 18.8% 19.0% 20.7% 21.3%

经营活动现金流 171  307  288 406 ROIC 22.4% 28.7% 34.3% 39.1%

  净利润 245  307  415 537 偿债能力   

  折旧摊销 31  27  32 35 资产负债率 14.8% 13.5% 13.0% 12.1%

  财务费用 -6  -6  -10 -14 净负债比率 1.31% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 4.80  5.61  6.14 6.93 

营运资金变动 -109  -21  -156 -160 速动比率 3.83  4.60  5.11 5.88 

  其它 11  0  7 8 营运能力   

投资活动现金流 -141  -40  -40 -40 总资产周转率 0.93  0.93  0.95 0.93 

  资本支出 160  40  40 40 应收账款周转率 5  5  6 5 

  长期投资 -1  1  0 0 应付账款周转率 5.16  5.30  5.37 5.33 

  其他 17  1  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -38  3  -18 -5 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.58  0.78 1.01 

  短期借款 3  -3  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.58  0.54 0.76 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.45  3.02  3.75 4.72 

  普通股增加 123  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -123  0  0 0 P/E 34.91  27.87  20.62 15.94 

  其他 -41  6  -18 -5 P/B 6.55  5.30  4.28 3.40 

现金净增加额 -8  270  231 361 EV/EBITDA 29  23  17 13 

资料来源：中投证券研究总部，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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