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事件：鱼跃医疗公布2014年年报，全年实现营收16.82亿元，同比增长18.08%；

归属母公司净利润2.97亿元，同比增长15.09%，EPS为0.56元；扣非后母公

司2.67亿（+16.62%），经营活动现金流2.06亿，同比65.35%；拟10股转增1

股。 

点评： 

 营销能力突出，主营稳定增长。鱼跃传统产品血压计、听诊器并非高精

尖的独有产品，鱼跃依靠突出的营销能力决胜市场，注重营销的精准化、

专业化和内部协同，截止 2014 年底，拥有 500多人的专业营销团队，

1200 多个专柜。 

分业务看，康复系列收入9.44亿元，同比增长12.2%；医用供氧系

列收入5.51亿，同比增长43.72%，是主要增长点；医用临床器械1.84亿，

同比微降6.18%。另外，电商渠道增长迅速，实现收入约2亿，同比增长 

230%。 

四季度单季看，营收和归母公司净利润分别为3.17亿和4465万元，

同比增长8.19%和下降7%。 

 毛利率稳中有升，研发高投入。14年综合销售毛利为39.95%，同比提

高2.29个百分点，主要是不断优化产品结构，高毛利率的制氧系列（毛

利率49%）占比提升；另外，大宗物资的价格也在下降。 

销售费用和财务费用比较平稳，管理费用率12.84%，提高2.63个百分点，

其中，研发费用1.42亿元，同比增加84.68%，占收入8.43%，三大研发

中心不断提高自主创新能力。 

 外延并购进一步打造平台型公司。外延并购方面，2014年公司收购了上

海优阅光学51%的股权、苏州日精仪器45%的股权，上海医疗器械（集

团）100%股权预计今年内将注入本公司。基于医疗器械行业的特点和

公司的营销优势，公司走外延并购来打造平台型的策略是合适的，下一

步关键看公司的整合能力。 

 未来将介入互联网医疗。今年二月公司公告与鱼跃科技、吴群等共同投

资设立苏州医云健康管理有限公司，主要从事互联网健康管理服务、智

能硬件的研发及互联网药品交易等业务。其中公司出资500万元占比

10%股权，控股股东及一致行动人鱼跃科技、吴群分别占比 30%、20%。 

鱼跃具备完整的家庭护理及慢病管理的产品线，积累了丰富的消费

者资讯及临床专家资源，布局移动互联，将进一步整合医生、医械、药

品、病患等各方资源，构建以慢性病远程医疗服务和管理为重心的移动

互联医疗平台。 
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主要数据 

2015 年 3 月 30 日 

收盘价(元) 35.75 

总市值（亿元） 1.90 

总股本(亿股) 5.32 

流通股本(亿股) 1.89 

ROE（TTM） 16.97% 

12月最高价(元) 35.75 

12月最低价(元) 21.90 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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 投资建议。暂不考虑上械并表，预计2015-2017年鱼跃医疗的每股收益分别为0.7元、

0.89元和1.1元。公司是家用医疗器械的龙头公司，在人口老龄化和消费升级背景下，

行业前景明朗。 

营销是公司的核心优势之一，OTC渠道强势，院内和电商渠道正在发力。通过

外延并购快速丰富产品线和完善产业链；未来将通过互联网医疗拓展慢性病远程管

理，逐渐成为平台型的医疗服务提供商。首次给予“推荐”评级。 

 风险因素：行业竞争、并购失败等。 

 

表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入 1,312  1,424  1,682  2,038  2466  2,974  

营业总成本 1,053  1,172  1,397  1,648  1960  2,341  

营业成本 823  887  1009  1,217  1,455  1740  

营业税金及附加 10  10  13  15  18  22  

销售费用 96  124  148  179  216  260  

管理费用 124  145  216  241  276  327  

财务费用 -6  -1  -3  -4  -6  -9  

其他经营收益 1  (0) 0  0  0  0  

公允价值变动净收益 (0) 0  0  0  0  0  

投资净收益 1  (0) 0  0  0  0  

营业利润 261  253  285  390  507  633  

加营业外收入 19  47  50  30  30  30  

减营业外支出 0  1  1  0  0  0  

利润总额 279  298  334  420  537  663  

减所得税 34  40  36  48  62  76  

净利润 245  259  298  372  475  587  

减少数股东损益 1  1  1  1  2  2  

归母公司所有者的净利润 244  258  297  371  473  585  

基本每股收益(元) 0.46  0.49  0.56  0.70  0.89  1.10  

PE（倍） 78  74  64  51  40  32  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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