
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 
证券研究报告/公司调研报告

2013 年 8 月 19 日

医疗器械 
署名人：王威 

S0960512090001 

0755-82026824 

wangwei5@cjis.cn 

署名人：周锐 

S0960511020007 

0755-82026719 

zhourui@china-invs.cn 

 
 

 

 
 
6－12 个月目标价： 23.00 元 

当前股价： 20.22 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2081.88 

总股本(百万) 532 

流通股本(百万) 481 

流通市值(亿) 97 

EPS 0.14 

每股净资产（元） 2.59 

资产负债率 16.5%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

鱼跃医疗 -5.69% 13.78% 10.86% 

医药生物 1.00% 7.02% 14.44% 

上证指数 1.09% -6.42% -14.41%  
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相关报告 
鱼跃医疗-传统产品增速不高，关注血糖等

新品及并购-2013-4-24 

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 002223 推荐

医用供氧增速欠佳，新产品有望逐步放量 
 

公司 8 月 18 日晚公布了半年报：收入 7.46 亿，同比增 10.46%；净利润 1.56 亿，

同比增 14.55%（扣非后增 10.05%），略低于预期。公司预计三季报利润增 0-30%。

投资要点： 
 收入平稳增长，新产品研发和推广导致费用增长较快。收入 7.46 亿，同比增

10.46%；净利润 1.56 亿，同比增 14.55%（扣非后增长 10.05%）。经营现金流

6497 万，同比增 347%，明显改善。国内市场收入占比 89.8%，同比增长 11.38%；

国际市场受欧洲经济不景气影响，增速仅为 3.41%，以自主品牌销售的东南亚市

场增长较快。毛利率约 41%，同比提高 2 个百分点，主要是因为产品结构变化。

费用 1.28 亿，同比增长 26%，跟空气灭菌消毒净化器、采血管、留置针等新产品

的研发费用和血糖等新品的推广费用等有关系。 

 医用供氧增速欠佳。三大业务板块中，康复护理和医用临床的收入增速均在 22%

左右，增长较好，康复护理毛利率上升 3.2 个百分点。电子血压计同比增长 40-50%

以上（去年同期因产品虚焊问题有少量召回），轮椅增长 20%左右。医用供氧下滑

10.7%，主要原因：1.海外市场影响，主要是欧洲市场（欧洲占制氧机出口量的

50%左右）；2.下半年会推出制氧机新产品（9F 系列和便携式制氧机）来进行产品

升级换代，公司有意对渠道存货进行了清理，上半年未做促销活动且低毛利率制

氧机产品的发货有所限制（上半年医用供氧毛利率上升 4.9 个百分点）。 

 血糖等新产品有望逐步放量。血糖仪及试纸上半年销售收入近 3000 万（2 季度

2000 万左右），医院市场销售占比近 1/3，医院市场拓展顺利：开发的三级医院有

三十多家，三级以下医院 200 余家；血糖全年收入预计至少 0.8 亿到 1 亿。空气

灭菌消毒净化器 7 月份拿到注册证，未来是亿元品种。糖化血红蛋白、真空采血

管、留置针、缝合线、皮肤缝合器等一批在研新品研发进展顺利。 

 中短期业绩弹性主要看并购。观察行业里面的上市公司，近 1-2 年并购进入了高

峰期，预计公司主业增长平稳，中短期业绩的弹性在于并购。 

 维持推荐评级。我们预测 13-15 年 EPS 为 0.56、0.74 和 0.98 元。对比板块估值，

维持 6-12 个月目标价 23 元。 

风险提示：新产品拓展低于预期风险、传统产品竞争加剧风险、并购低于预期风险 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1312 1546  1875 2321 

收入同比(%) 12% 18% 21% 24%

归属母公司净利润 244 298  395 521 

净利润同比(%) 8% 22% 33% 32%

毛利率(%) 37.3% 38.8% 40.5% 41.6%

ROE(%) 18.8% 19.3% 21.0% 22.4%

每股收益(元) 0.46 0.56  0.74 0.98 

P/E 44.04 36.09  27.20 20.64 

P/B 8.26 6.95  5.71 4.63 

EV/EBITDA 37 30  23 17 

资料来源：中投证券研究所 
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一、收入平稳增长、费用增长较快 

1.利润表基本数据解读 

营业收入平稳增长 10.5%。康复护理和医用临床的收入增速均在 22%左右，

增速较好，康复护理毛利率上升 3.2 个百分点。电子血压计同比增长 40-50%

以上（去年同期因产品虚焊问题有少量召回），轮椅增长 20%左右。医用供氧

下滑 10.7%，主要原因：1.海外市场影响，主要是欧洲市场（欧洲占制氧机出

口量的 50%左右）；2.下半年会推出制氧机新产品 9F 系列和便携式制氧机等来

逐步进行产品升级换代，公司有意对渠道存货进行了清理，上半年未做促销活

动且低毛利率产品的发货有所限制（上半年医用供氧毛利率上升 4.9 个百分

点）。 

公司期间费用 12788.65 万元，同比增长了 25.99%，主要原因：1、营业收

入增加导致相应的运输和人员费用增加；2、不断加强营销队伍尤其是医院市

场队伍建设，导致营销人员工资及相关差旅费用支出增加；3、公司不断加大

研发投入，导致研发费用同比大幅增长。  2013年上半年公司研发费用5023.06

万元万元，同比增加了 24.68%。持续的研发投入也取得了较好的研发成果，数

字化全科诊断产品已取得科技厅重大科技成果转化认定，并实现小批量生产，

空气灭菌消毒净化器已取得销售许可证件，并可实现批量化生产的能力，同时

公司真空采血管、留置针等产品的研发进展顺利。 

 

图 1：鱼跃医疗 13 年中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

2012H1 675.85 412.97 39.3 65.6 145.45 153.48 16.33 136.76

2013H1 746.53 439.97 50.76 83.21 164.58 179.72 22.73 156.66

同比增幅 10.5% 6.5% 29.2% 26.8% 13.2% 17.1% 39.2% 14.6%
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来源：鱼跃医疗中报 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) 12 年 1Q 12 年 2Q 12 年 3Q 12 年 4Q 13 年 1Q 13 年 2Q 2Q 环比 2Q 同比 

营业总收入 326  350  328 308 362 385  6.2% 9.9% 

营业成本 205  208  195 215 222 218  -1.8% 4.6% 

营业费用 16  23  31  25  20  31  57.5% 33.9% 

管理费用 26  39  43  15  37  46  25.0% 17.3% 

财务费用 0  -3  -1  -2  -6  0  -96.4% -93.4%

营业利润 71  74  56  59  77  87  12.9% 17.8% 

利润总额 75  78  59  66  85  94  10.3% 20.5% 

所得税 9  8  7  11  9  14  57.0% 84.6% 

归属于母公司净利润 66.28 70.49 52.1 55.24 76.56 80.09 4.6% 13.6% 

EPS 0.16  0.13  0.10 0.10 0.14 0.15  7.1% 15.4% 

毛利率 37.2% 40.5% 40.5% 30.4% 38.7% 43.3% 12.0% 7.1% 

营业费用率 4.9% 6.6% 9.6% 8.3% 5.4% 8.1% 48.2% 21.8% 

管理费用率 8.0% 11.3% 13.1% 4.9% 10.2% 12.0% 17.7% 6.8% 

营业利润率 21.9% 21.2% 17.2% 19.0% 21.4% 22.7% 6.3% 7.2% 

实际所得税率 11.7% 9.6% 11.0% 16.7% 10.3% 14.7% 42.3% 53.2% 

资料来源：鱼跃医疗报表、中投证券研究总部 

 

2 季度营业费用和管理费用增长较快，跟空气灭菌消毒净化器、采血管、

留置针等新产品的研发费用和血糖等新品的推广费用等有关系。 

2 季度财务费用主要是利息收入增加较多。 

2 季度毛利率提升了近 3 个百分点，主要是跟产品结构变化有关系（高毛

利率产品的收入占比提升）。 
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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 

 

收入和利润均是小幅平稳增长，业绩能否加速主要看新产品放量及并购的

进度。 
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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。我们预测 13-15 年 EPS 为 0.56、0.74 和 0.98 元。

对比板块估值，维持 6-12 个月目标价 23 元。 
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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  1327  1691 2175 营业收入 1312  1546  1875 2321 

  现金 321  478  669 920 营业成本 823  946  1116 1354 

  应收账款 287  324  393 487 营业税金及附加 10  12  14 18 

  其它应收款 61  60  73 91 营业费用 96  108  131 162 

  预付账款 41  47  56 68 管理费用 124  153  178 211 

  存货 218  247  293 355 财务费用 -6  -6  -8 -11 

  其他 155  170  206 255 资产减值损失 7  8  6 6 

非流动资产 457  477  496 508 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  358  388 407 营业利润 261  325  437 580 

  无形资产 65  65  65 65 营业外收入 19  16  15 15 

  其他 81  54  43 36 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1540  1804  2187 2683 利润总额 279  341  452 595 

流动负债 226  244  289 345 所得税 34  41  55 72 

  短期借款 3  0  0 0 净利润 245  299  397 523 

  应付账款 170  191  228 275 少数股东损益 1  1  2 2 

  其他 53  53  62 69 归属母公司净利润 244  298  395 521 

非流动负债 3  3  3 3 EBITDA 286  347  462 607 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.46  0.56  0.74 0.98 

  其他 3  3  3 3    

负债合计 228  247  292 347 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% 17.8% 21.2% 23.8%

  留存收益 701  945  1281 1720 营业利润 19.2% 24.7% 34.4% 32.9%

归属母公司股东权益 1302  1546  1882 2320 归属于母公司净利润 7.8% 22.0% 32.7% 31.8%

负债和股东权益 1540  1804  2187 2683 获利能力   

    毛利率 37.3% 38.8% 40.5% 41.6%

现金流量表    净利率 18.6% 19.3% 21.1% 22.4%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 18.8% 19.3% 21.0% 22.4%

经营活动现金流 171  254  294 371 ROIC 22.4% 25.9% 30.7% 35.2%

  净利润 245  299  397 523 偿债能力   

  折旧摊销 31  27  33 37 资产负债率 14.8% 13.7% 13.3% 12.9%

  财务费用 -6  -6  -8 -11 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  5.44  5.84 6.31 

营运资金变动 -109  -70  -135 -188 速动比率 3.83  4.42  4.83 5.28 

  其它 11  3  7 10 营运能力   

投资活动现金流 -141  -47  -51 -49 总资产周转率 0.93  0.92  0.94 0.95 

  资本支出 160  50  50 50 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 -1  -0  0 0 应付账款周转率 5.16  5.24  5.33 5.39 

  其他 17  3  -1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -38  -51  -51 -71 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.56  0.74 0.98 

  短期借款 3  -3  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.48  0.55 0.70 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.45  2.91  3.54 4.37 

  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 44.04  36.09  27.20 20.64 

  其他 -41  -48  -51 -71 P/B 8.26  6.95  5.71 4.63 

现金净增加额 -8  157  192 250 EV/EBITDA 37  30  23 17 

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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断是否使用报告所载之内容，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或
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