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鱼跃医疗 — 2014 年业绩
增速将会提升 
近期，我们参加了鱼跃医疗(002223.CH/人民币 23.75, 未有评级)的股东大会，与
公司的高管进行了深入交流。总体来看，公司正在把营销工作的重心向终端
和医院转移，这将将大幅提升公司的整体竞争力以及长期成长性；考虑到制
氧机和血糖产品等重点产品的成长性，我们认为 2014 年公司的业绩增速将会
提升至 20-30%的水平，多个新品陆续上市也将给公司业绩提供向上的弹性。 

2013年是公司的升级转型年。公司在渠道、产品、营销多个方面做出了巨大
的转变，相应的各项费用也有较大幅度增长。我们估计 2013 年公司收入在
15亿元左右，同比增速约为 15%，净利润在 2.7-2.8亿元之间，同比增速在 12%

左右。 

1. 渠道深耕：公司希望更加贴近终端和用户，因此 2013 年开始公司将费用
向终端和用户倾斜，这种做法触动原有渠道的利益结构，对销售造成了一
定不利影响。Q3-Q4公司没有对渠道进行任何促销，而是将大部分的费用
投向终端，用在品牌建设上，这种做法 2014年还会继续。公司与 Interbrand

和奥美合作，加强品牌和产品推广，并确保费用有效合理的使用。 

2. 产品升级：公司目标是产品质量达到国际水平，产品价格也达到相应的
档次，这要靠新型号、新品种、全品类的推动，制氧机 9F 取代 7F、轮
椅车更多使用铝合金材料正是在这个大背景下发生的。公司在苏州建设
了一个全新工厂，占地面积与丹阳基地相似，工厂硬件水平业内领先，
未来真空采血管、空气消毒净化器等产品将在这里生产，相应的产品质
量和可靠性也会继续保持业内领先水平。 

3. 营销转型：过去公司的营销队伍主要从事传统渠道销售工作，未来将会
更多的面向终端以及电商渠道中，这对公司营销队伍的能力有了更高的
要求，也需要公司储备更多的营销人员。 

2014年公司的营销重心： 

1. 2014年公司将借助电视广告进行产品和品牌推广。现阶段，越来越少有
医疗器械公司通过全国性电视媒体进行产品推广，一方面是由于产品规
模受限，另一方面是由于电视广告费用高昂。公司发展步入当前阶段，
有必要也有能力剂型品牌和产品宣传，让国内消费者了解公司的的业内
地位以及整体实力。 

2. 电子商务是公司 2014 年的重要增长点。我们估计公司电商 2013 年销售
额 6000-7000万元目前的存量销售主要是电子血压计、血糖系列产品、制
氧机。我们预计 2014年空气消毒净化器、保健氧等新品将会贡献较大增
量，销售额也有望翻番式增长 

3. 加强与连锁药房的合作。2013年公司涌现了一批年销售额在 1000万元左
右的客户，这些客户大多是地区连锁终端或终端的控制方。公司高管近
期拜访了多个全国性或地区性的零售连锁公司，下一步将有计划有步骤
的与终端进行更为紧密的合作 
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公司主要产品情况： 

1. 制氧机：2013年下半年公司推出了 9F 系列制氧机，并逐步替换原有的主
打品种 7F系列。9F系类在外观、功能、可靠性方面较 7F系列均有大幅提
升，毛利率也较高。2014年 7F 系列制氧机的渠道存货仍在继续清理，目
前已进入尾声。我们估计 2014年中期公司将完成 9F系列对 7F系列的替换
工作。目前家用保健氧市场增长非常迅速，因此公司计划在一季度推出小
型保健氧机器，我们估计保健氧产品初期会在电商渠道销售，2014年销售
额达到有望达到 0.5-1亿元。 

2. 血糖产品：我们估计公司 2013年血糖产品的销售额在 6000-7000万元之间，
其中医院渠道销售进展顺利，OTC渠道销售有一定程度的主动控制。我们
估计 2014 年公司开医院数量以及医院销售额将继续保持快速增长，OTC

的销售将会正常，整体销售额有望翻番。在医院推广方面，以母义明（301

医院），赵家军（山东省立医院），宁光（瑞金医院）为首组成的 18 人
医学顾问团队权威性高，为公司产品的学术推广提供了巨大的支持。未来
公司的其他医院类产品将借助血糖产品的渠道和知名度，以同样或类似的
方式开展销售。 

3. 空气消毒净化器：公司目前月产能 4000-5000台，生产满负荷，产品脱销，导
致只有部分地区的经销商有货。我们估计春节后该产品将会全面推向市场。 

4. 其他新产品：胰岛素注射针、真空采血管、手术刀负极贴片、留置针、缝
合线均会在 2014 年上市。2014 年底将会把睡眠呼吸机推向市场，届时公
司将拥有呼吸系统的全套解决方案。公司还在积极谋求在血压监测领域的
新品开发和代理。 

公司前段时间收购了关联公司优阅光学。优阅光学注册资本 1000万元，目前
主要生产高端老花镜。公司收购优阅光学进入眼镜生产领域，目的是探索性
开展隐形眼镜在 OTC 渠道的销售工作，为未来的发展积累经验。目前国内隐
形眼镜在药店渠道销售的比例很低，而国外药店是隐形眼镜销售的主要渠道，
因此在这方面公司和 OTC 渠道的利益高度一致。优阅光学目前最大的客户是
一心堂，这无疑为公司的工作创造了很好的便利条件。丹阳作为眼镜之都，
其树脂镜片产量约占国内市场的 70%，也有很多隐形眼镜的生产商，其中国内
最大的隐形眼镜生基地也在丹阳。隐形眼镜的需求相对高端，国内销量领先
的品牌基本被外资垄断。如果国内品牌产品质量能够达到合资品牌的标准，
进口替代的空降将会非常广阔。2013年国内隐性市场规模在 30亿元左右，市
场增长迅速。不过，获得隐形眼镜聘问需要周期较长，加上生产基地建设等
因素的影响，我们估计公司的隐形眼镜产品 3年后才会形成实质销售。 

我们认为，公司面向终端、面向医院的营销战略重心已经确立，已经做好了
系统性的营销工作规划并已付诸实施，长期发展空间已经打开。营销转型将
促进原有产品的销售增长，新产品的上市销售也会提升公司销售增速，我们
预计 2014年公司业绩增速有望回升至 30%左右。考虑到当前医疗器械行业的
并购浪潮以及公司在行业内的领先地位，我们估计公司将会继续积极尝试通
过外延式扩张发展壮大。我们建议投资者积极关注。 
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披露声明 
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有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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