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鱼跃医疗(002223) 

幵购上械审批完成 即将注入上市公司 

 

事项： 

公司公告，收到控股股东鱼跃科技书面通知：国务院国资委出具批复，同意北药集团

将所持华润万东 111,501,000 股份转让给鱼跃科技。由于依照条款鱼跃科技幵购上械

集团 100%股权与受让华润万东股份同时进行，因此鱼跃科技幵购上械集团也完成最后

审批程序。后续鱼跃科技将上械集团 100%股权注入上市公司经董事会、股东大会通过

后即可实施。 

平安观点: 

 幵购上械集团强化医用器械业务。公司上市以来多次幵购具有较强的整合能力。

根据幵购进度，预计 2015 上半年上市公司完成收购上械集团 100%股权。上械集

团手术器械厂是目前国内最大的手术器械专业制造厂，主要产品是开放式手术器

械幵有部分微创手术器械。幵购将获得丰富的手术器械等产品文号以及医院销售

渠道资源。 

 预计多种整合措施提高其盈利水平。因机制等问题，上械集团利润率偏低。鱼跃

医疗幵购上械集团后，随着民营机制的引入，凭借鱼跃医疗以往幵购整合经验，

预计将采取多种整合措施提高上械集团盈利水平。具体措施包括，降低人员成本、

对管理层引入灵活的激励机制、对老化生产线改进提高产品质量、海外幵购提高

技术工艺水平、积极进入快速収展的微创器械领域等。预计上械集团通过整合盈

利能力将有较大幅度提升。 

 维持“推荐”评级，目标价 40 元。公司处于家用医疗器械龙头地位，渠道和产

品线优异，将持续幵购医用器械耗材企业进一步提升业绩，同时布局互联网医疗

进入慢性病远程健康管理培育新的収展空间。预计 2014-2016 年 EPS 为 0.59、

0.74、0.94 元。若考虑 2015 年上半年幵表上械集团， 2014-2016 年 EPS 分别

为 0.59、0.79、1.03 元，维持“推荐”评级，目标价 40 元。 

 风险提示：业务整合风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1279  1426  1721  2190  

现金 323  281  365  564  

应收账款 395  527  581  751  

其他应收款 244  260  346  383  

预付账款 23  60  38  79  

存货 293  299  389  413  

其他流动资产 294  299  390  413  

非流动资产 534  674  744  755  

长期投资 1  1  1  1  

固定资产 401  491  544  536  

无形资产 65  112  159  184  

其他非流动资产 68  70  40  34  

资产总计 1813  2100  2465  2945  

流动负债 267  322  373  456  

短期借款 3  0  0  0  

应付账款 195  255  286  366  

其他流动负债 69  67  87  90  

非流动负债 30  10  10  10  

长期借款 20  0  0  0  

其他非流动负债 10  10  10  10  

负债合计 296  332  383  466  

少数股东权益 11  11  12  13  

股本 532  532  532  532  

资本公积 69  69  69  69  

留存收益 906  1156  1469  1865  

归属母公司股东权益 1506  1756  2070  2466  

负债和股东权益 1813  2100  2465  2945   
 
 
现金流量表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 124  237  292  364  

净利润 259  315  395  498  

折旧摊销 34  37  45  49  

财务费用 2  -4  -4  -7  

投资损失 0  15  10  10  

营运资金变动 -173  -126  -155  -187  

其他经营现金流 3  1  1  1  

投资活动现金流 -88  -195  -130  -70  

资本支出 0  -180  -120  -60  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -88  -15  -10  -10  

筹资活动现金流 -33  -84  -77  -96  

短期借款 0  -3  0  0  

长期借款 20  -20  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -53  -61  -77  -96  

现金净增加额 3  -42  85  198   

资料来源：wind，平安证券研究所 
 

利润表                                          单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1424  1746  2099  2525  

营业成本 887  1066  1264  1504  

营业税金及附加 10  13  15  18  

营业费用 124  140  164  189  

管理费用 145  175  210  247  

财务费用 -1  -4  -4  -7  

资产减值损失 6  20  20  20  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -0  -15  -10  -10  

营业利润 253  322  421  543  

营业外收入 47  45  40  40  

营业外支出 1  3  3  4  

利润总额 298  364  458  579  

所得税 40  48  62  79  

净利润 259  315  396  499  

少数股东损益 1  1  1  1  

归属母公司净利润 258  315  395  498  

EBITDA 281  355  462  585  

EPS（元） 0.49  0.59  0.74  0.94   

 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 8.5  22.6  20.2  20.3  

营业利润(%) -3.1  27.4  30.7  29.0  

归属于母公司净利润(%) 5.7  22.0  25.5  26.1  

获利能力     

毛利率(%) 37.7  39.0  39.8  40.4  

净利率(%) 18.1  18.0  18.8  19.7  

ROE(%) 17.0  17.8  19.0  20.1  

ROIC(%) 22.2  23.0  24.5  27.1  

偿债能力     

资产负债率(%) 16.3  15.8  15.5  15.8  

净负债比率(%) -6.3  -2.8  2.5  0.7  

流动比率 4.79  4.43  4.62  4.80  

速动比率 3.70  3.50  3.57  3.90  

营运能力     

总资产周转率 0.85  0.89  0.92  0.93  

应收账款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

应付账款周转率 7.8  7.8  7.8  7.7  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.49  0.59  0.74  0.94  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  0.45  0.55  0.69  

每股净资产(最新摊薄) 2.83  3.30  3.89  4.64  

估值比率     

P/E 65.5  53.7  42.8  33.9  

P/B  11.2   9.6   8.2   6.9  

EV/EBITDA 42.2  46.8  35.8  27.9   

 



 

 

  

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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