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鱼跃医疗 (002223)  

线下医疗资源优异 与阿里合作增强互联网医疗竞争力 
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推荐（维持） 

现价：46.50 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.yuyue.com.cn 

大股东/持股 江苏鱼跃科技収展有限公司

/29.85% 

实际控制人/持股 吴光明/28.84% 

总股本(百万股) 532 

流通 A 股(百万股) 226 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 247.20 

流通 A 股市值(亿元) 105.14 

每股净资产(元) 3.29 

资产负债率(%) 17.60 
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投资要点 

事项： 

公司控股股东鱼跃科技与阿里健康签署《战略合作框架协议》。鱼跃医疗将与

阿里健康在智能健康硬件领域合作；公司参股的医亐健康与阿里健康在远程慢

病管理合作。 

平安观点： 

 阿里健康是云联网医疗领域最重量级参与者之一。阿里健康作为阿里巴巴

的医疗业务平台，定位于医疗、药品第三方网上交易平台，包括医药电商

O2O、医药电商 B2C 天猫医药馆、医疗 O2O 亐医院，幵且未来有望整合

支付宝未来医院业务，是云联网医疗领域重量级参与者，有望借助于阿里

集团强大的用户量、数据搜集处理能力等在云联网医疗领域取得成功。 

 公司优秀的线下医疗资源被充分认可。鱼跃医疗将与阿里健康在智能健康

硬件领域合作；公司参股的医亐健康与阿里健康在远程慢病管理合作。公

司作为国内最大的家用器械生产商，品类齐全品质优异，医亐健康作为慢

性病远程健康管理平台，把握住了云联网医疗的核心资源，聚集全国内分

泌领域顶级专家，有望在慢性病远程管理领域胜出。 

 借助阿里健康拓展公司渠道及品牌。双方在健康服务业市场活动中，共同

推进双方的品牌，幵优先选择对方合作新的健康管理相关项目。公司硬件

产品如智能血糖产品将借助阿里健康强大的渠道资源，有望实现快速上

量。医亐健康通过合作能迅速实现用户积累，加快医亐健康商业运作成熟。 

 投资建议：与阿里健康合作增强在云联网医疗领域竞争力，维持“推荐”

评级。公司打造平台型产品品牌运营商和医疗服务提供商，处于家用医疗

器械龙头地位，渠道产品优异；未来将持续幵购医用器械耗材企业进一步

提升产业地位；布局云联网医疗进入慢性病远程健康管理，紧抓“医生”

核心资源，借助自有产品优势，未来有望胜出。维持 2015-2016 年 EPS

分别为 0.72、0.94 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示。业务整合风险。 

  

 2012A  2013A  2014A  2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1312 1424 1682 2287 3005 

YoY(%) 12.1 8.5 18.1 36.0 31.4 

净利润(百万元) 244 258 297 385 501 

YoY(%) 7.8 5.7 15.1 29.7 30.0 

毛利率(%) 37.3 37.7 40.0 38.5 38.8 

净利率(%) 18.6 18.1 17.7 16.8 16.7 

ROE(%) 18.7 17.0 16.9 18.5 19.8 

EPS(摊薄/元) 0.46 0.49 0.56 0.72 0.94 

P/E(倍) 101.27 95.8 83.2 64.2 49.4 

P/B(倍) 18.99 16.4 14.1 11.9 9.8  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 1279  1590  1827  2301  

现金 323  364  229  300  

应收账款 395  497  710  876  

其他应收款 244  307  354  514  

预付账款 23  117  55  88  

存货 293  302  479  522  

其他流动资产 294  306  480  523  

非流动资产 534  548  1045  1078  

长期投资 1  7  7  7  

固定资产 401  405  756  770  

无形资产 65  69  116  162  

其他非流动资产 68  68  167  140  

资产总计 1813  2138  2873  3379  

流动负债 267  345  657  827  

短期借款 3  50  208  283  

应付账款 195  245  349  438  

其他流动负债 69  50  100  106  

非流动负债 30  32  123  15  

长期借款 20  20  113  5  

其他非流动负债 10  12  10  10  

负债合计 296  377  780  842  

少数股东权益 11  11  13  14  

股本 532  532  532  532  

资本公积 69  69  69  69  

留存收益 906  1149  1480  1923  

归属母公司股东权益 1506  1750  2081  2523  

负债和股东权益 1813  2138  2873  3379   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 124  206  258  300  

净利润 259  298  385  501  

折旧摊销 34  42  73  83  

财务费用 2  2  10  18  

投资损失 0  -0  -0  -0  

营运资金变动 -173  -165  -211  -303  

其他经营现金流 3  30  1  1  

投资活动现金流 -88  -157  -579  -120  

资本支出 -0  -4  -480  -120  

长期投资 -0  -6  -100  0  

其他投资现金流 -88  -147  1  0  

筹资活动现金流 -33  -9  186  -108  

短期借款 0  47  158  76  

长期借款 20  0  93  -108  

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  -56  -64  -76  

现金净增加额 3  40  -135  72   

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1424  1682  2287  3005  

营业成本 887  1009  1407  1840  

营业税金及附加 10  13  17  22  

营业费用 124  148  202  265  

管理费用 145  216  248  325  

财务费用 -1  -3  10  18  

资产减值损失 6  13  15  15  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -0  0  0  0  

营业利润 253  285  390  519  

营业外收入 47  50  45  45  

营业外支出 1  1  2  2  

利润总额 298  334  433  562  

所得税 40  36  46  60  

净利润 259  298  386  502  

少数股东损益 1  1  1  1  

归属母公司净利润 258  297  385  501  

EBITDA 281  318  473  620  

EPS（元） 0.49  0.56  0.72  0.94   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入(%) 8.5  18.1  36.0  31.4  

营业利润(%) -3.1  12.8  36.8  33.3  

归属于母公司净利润(%) 5.7  15.1  29.7  30.0  

获利能力         

毛利率(%) 37.7  40.0  38.5  38.8  

净利率(%) 18.1  17.7  16.8  16.7  

ROE(%) 17.0  16.9  18.5  19.8  

ROIC(%) 22.2  21.0  24.7  22.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 16.3  17.6  27.1  24.9  

净负债比率(%) -6.3  -2.8  -2.7  9.1  

流动比率 4.79  4.61  2.78  2.78  

速动比率 3.70  3.74  2.05  2.15  

营运能力         

总资产周转率 0.85  0.85  0.91  0.96  

应收账款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

应付账款周转率 7.8  7.6  7.7  7.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.49  0.56  0.72  0.94  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  0.39  0.49  0.56  

每股净资产(最新摊薄) 2.83  3.29  3.91  4.75  

估值比率         

P/E 95.8 83.2 64.2 49.4 

P/B 16.4 14.1 11.9 9.8 

EV/EBITDA 42.2  40.7  40.4  30.6   
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