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6－12 个月目标价： 24.00 元 

当前股价： 17.47 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2244.64 

总股本(百万) 532 

流通股本(百万) 481 

流通市值(亿) 84 

EPS 0.46 

每股净资产（元） 2.45 

资产负债率 14.8%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

鱼跃医疗 -1.91% 12.35% 10.22% 

医药生物 2.37% 9.32% 15.21% 

上证指数 -0.57% -3.13% 5.47%  
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相关报告 
鱼跃医疗-基本面见底，13 年业绩有望逐季

度好转-2013-4-16 

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 002223 推荐

传统产品增速不高，关注血糖等新品及并购 
 

公司 4月 24 日晚公布 1季报：收入 3.62 亿，同比增 11.05%；净利润

0.76 亿，同比增 15.53%；eps0.14 元。 

投资要点： 

 传统产品增速不高。1季报收入 3.62 亿，同比增 11.05%；净利润 0.76

亿，同比增 15.53%。制氧机增速预计在 15-20%左右，电子血压计增速

20%以上，轮椅和汞柱血压计等传统产品预计增速都较慢。管理费用同

比增长 41%，主要是研发费用增加所致，涉及新产品有血糖监测产品、

空气灭菌消毒净化器、睡眠呼吸机、真空采血管、丝线等等。 

 血糖等新产品逐步发力。公司 13 年将会在 OTC、医院和电商这 3 个领

域同时发力，不同市场间的产品型号会有较明显区分，预计会有 10 余

款产品；1 季度血糖检测产品收入接近 2000 万，符合销售计划，预计

将逐步放量。13 年产能总体来说还是偏紧的，但每月 600-800 万片的

产能，基本能满足公司 1 亿元的销售计划；空气灭菌消毒净化器有希

望在 3季度拿到注册证并开始销售。 

 并购有望成为新的增长点。公司 12 年年报中明确提出未来 2个主要方

向：家用医疗器械和高值医用耗材。高值医用耗材领域，公司虽有血

糖监测产品和针灸针等，但积累还是相对有限，有必要通过并购一定

体量的公司获得进军高值耗材领域的平台。另外，IPO 放缓之后，上市

公司在并购过程的地位会更加主动，预计 13-14 年并购的可能性较大。

 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，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 38.05 30.37  22.48 17.37 

P/B 7.14 5.78  4.66 3.70 

EV/EBITDA 31 25  18 14 

资料来源：中投证券研究总部 
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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 38.05  30.37  22.48 17.37 

  其他 -41  6  -18 -5 P/B 7.14  5.78  4.66 3.70 

现金净增加额 -8  270  231 361 EV/EBITDA 31  25  18 14 

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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