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6－12 个月目标价： 25.50 元 

当前股价： 23.28 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2164.32 

总股本(百万) 532 

流通股本(百万) 481 

流通市值(亿) 112 

EPS 0.29 

每股净资产（元） 2.64 

资产负债率 18.8%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

鱼跃医疗 4.96% 4.86% 35.08% 

医药生物 0.84% 0.94% 13.17% 

上证指数 -1.96% 6.44% -2.43%  
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相关报告 
鱼跃医疗-医用供氧增速欠佳，新产品有望

逐步放量-2013-8-19 

鱼跃医疗-战略转型中，新征程即将启航

-2013-6-2 

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 002223 推荐

三季度收入平稳增长，费用拖累业绩 
 

公司 10 月 27 日晚公布了三季报：收入 11.3 亿，同比增 12.71%；净利润 2.1 亿，

同比增 11.22%，低于市场预期。公司预计全年利润增长 0-30%。 

投资要点： 
 3 季度收入平稳增长，费用较高。收入 11.3 亿，同比增 12.71%；净利润 2.1 亿，

同比增 11.22%（扣非后增 7.5%）。单季度收入 3.85 亿，增长 17.4%，利润 0.53

亿，增长 2.5%。前 3 季度营业费用同比增长 30.95%，主要是销售人员增加和市

场投入加大所致（血糖等产品推广）。全新英文主品牌有望在 11 月医疗器械展会

上发布，3 季度产生了相关费用（700-800 万），该品牌主要是为了配合公司国际

化战略。 

 医用供氧增速欠佳。电子血压计同比增长 40-50%以上（去年上半年因产品虚焊问

题有少量召回），轮椅增长 20%左右。医用供氧下滑 10%左右，主要原因：1.渠道

库存清理。11 月初的医疗器械秋季博览会上有望推出制氧机新产品（9F 系列和便

携式制氧机），另外渠道原有库存产品中有部分没有氧浓度报警功能的制氧机未来

有可能与法规冲突，以上 2 个原因促使公司加快渠道库存清理。2.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）。 公司刚就国际市场成立了

专门的事业部并引进了业内高端管理人才，预计 14 年国际市场会有明显改善。

 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 5000 万左右，医院市

场销售占比近 1/3，医院市场拓展顺利：开发的三级医院有五十多家，三级以下医

院 200 余家。血糖全年收入预计 0.8 亿左右，但是预计利润贡献很有限。空气灭

菌消毒净化器 7 月份拿到注册证，已开始逐步推广，未来是亿元品种。真空采血

管有望在 11 月发布。糖化血红蛋白、呼吸机、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还是要看并购。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 0.55、0.73 和 0.96 元。不考虑并购，

对比板块估值，给予 6-12 个月目标价 25.5 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 1501  1830 2268 

收入同比(%) 12% 14% 22% 24%

归属母公司净利润 244 293  390 512 

净利润同比(%) 8% 20% 33% 31%

毛利率(%) 37.3% 39.8% 41.5% 42.7%

ROE(%) 18.8% 19.0% 20.8% 22.2%

每股收益(元) 0.46 0.55  0.73 0.96 

P/E 50.70 42.23  31.71 24.16 

P/B 9.51 8.03  6.61 5.37 

EV/EBITDA 42 36  26 20 

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

流动资产 1083  1313  1672 2147 营业收入 1312  1501  1830 2268 

  现金 321  494  681 928 营业成本 823  903  1070 1300 

  应收账款 287  315  384 475 营业税金及附加 10  11  14 17 

  其它应收款 61  59  71 89 营业费用 96  114  139 172 

  预付账款 41  45  54 65 管理费用 124  150  177 213 

  存货 218  236  281 341 财务费用 -6  -6  -8 -11 

  其他 155  165  201 249 资产减值损失 7  11  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  317  431 571 

  无形资产 65  65  65 65 营业外收入 19  20  15 15 

  其他 81  54  43 36 营业外支出 0  1  0 0 

资产总计 1540  1790  2168 2655 利润总额 279  336  446 586 

流动负债 226  235  280 333 所得税 34  42  54 71 

  短期借款 3  0  0 0 净利润 245  294  392 514 

  应付账款 170  182  219 264 少数股东损益 1  1  2 2 

  其他 53  53  61 69 归属母公司净利润 244  293  390 512 

非流动负债 3  3  3 3 EBITDA 286  339  456 597 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.46  0.55  0.73 0.96 

  其他 3  3  3 3    

负债合计 228  237  282 335 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% 14.4% 21.9% 23.9%

  留存收益 701  941  1272 1703 营业利润 19.2% 21.7% 36.0% 32.3%

归属母公司股东权益 1302  1541  1873 2304 归属于母公司净利润 7.8% 20.0% 33.2% 31.2%

负债和股东权益 1540  1790  2168 2655 获利能力   

    毛利率 37.3% 39.8% 41.5% 42.7%

现金流量表    净利率 18.6% 19.5% 21.3% 22.6%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 18.8% 19.0% 20.8% 22.2%

经营活动现金流 171  270  289 366 ROIC 22.4% 25.7% 30.7% 35.2%

  净利润 245  294  392 514 偿债能力   

  折旧摊销 31  27  33 37 资产负债率 14.8% 13.3% 13.0% 12.6%

  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  5.59  5.98 6.45 

营运资金变动 -109  -48  -135 -184 速动比率 3.83  4.59  4.98 5.43 

  其它 11  2  7 9 营运能力   

投资活动现金流 -141  -47  -51 -49 总资产周转率 0.93  0.90  0.92 0.94 

  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  5.13  5.34 5.39 

  其他 17  3  -1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -38  -51  -50 -70 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.55  0.73 0.96 

  短期借款 3  -3  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.51  0.54 0.69 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.45  2.90  3.52 4.33 

  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 50.70  42.23  31.71 24.16 

  其他 -41  -48  -50 -70 P/B 9.51  8.03  6.61 5.37 

现金净增加额 -8  172  187 247 EV/EBITDA 42  36  26 20 

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 

周锐,中投医药团队荣誉： 2007——2012 年连续 6 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，2012 年获第 1 名。  

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，10 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研究所，负责化学药、医疗服务

及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及部分中药股研究。
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