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鱼跃医疗 (002223)  

电商助力促产品推广，上械整合成新增长点 
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强烈推荐（维持） 

现价：32.66 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

/30.32% 

实际控制人/持股 吴光明/28.84% 

总股本(百万股) 585 

流通 A 股(百万股) 249 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 190.98 

流通 A 股市值(亿元) 81.23 

每股净资产(元) 3.86 

资产负债率(%) 27.81 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

1. 公司公布2015年年报：全年实现营收21.04亿元，同比增长25.09%；实现
归属净利润3.64亿元，同比增长22.67%；扣非后归属净利润3.51亿元，同
比增长31.36%，基本符合预期。利润分配预案为10派4。 

2. 公司公布2016年一季报：实现营收7.27亿元，同比增35.71%；实现归属净
利润1.425亿元，同比增长30.86%；扣非后归属净利润1.416亿元，同比增
长36.76%。 

3. 公司公告投入400万元与他人共同设立西藏子公司，投入不超过1,000万欧
元在图特林根市设立全资德国子公司。 

平安观点： 

 电商助力，多项产品增长快速： 

公司是医械行业进入电商领域的先驱，15 年公司 OTC 产品完成电商销量
增长 100%的目标，销售觃模占总营收近 20%。通过电商平台，公司的电
子血压计、雾化器、血糖仪及试纸等重点产品获得了快速增长。家用制氧
机同样增长较快幵实现高利润新产品的推广。家用医疗产品总体获得
10.89%的增速。 

公司总体销售费用 1.69 亿元，费用率 8.05%，同比增长 14.06%，增速低
于收入增速。管理费用 2.69 亿元，费用率 12.78%，同比增长 24.50%，
接近收入增速，若剔除整合上械厂的影响，同样低于收入增速。 

 整合上械，手术器材与卫生材料成为新增长点： 

15 年年中，公司完成对上械厂的收购，幵对其实行了梳理整合。在新的
机制下，上械厂进行了生产线改进与减员增效，幵对接鱼跃强大的销售能
力。从而提升产品毛利率的同时大幅降低两费，使其旗下手术器材与卫生
材料产品重新焕収活力。 

15 年全年因幵表因素医用临床器械增长 192.42%，达成近 4 亿元收入。
我们预计随整合的深入，今年上械厂有望实现利润贡献翻番，而当 17 年
完成设备革新与车间重构后，将进一步迎来高速成长。 

 新品上市，产品迭代保持竞争力： 

在大力扩张销售的同时，鱼跃旗下三大研収中心积极推出全新产品，实现
产品迭代，从而在产品种类与质量方面保持竞争力。15 年公司先后推出 

  

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入(百万元) 1681.8  2103.7  2881.9  3811.6  5030.4  
YoY(%) 18.1  25.1  37.0  32.3  32.0  
净利润(百万元) 297.0  364.3  485.4  655.7  873.8  
YoY(%) 15.1  22.7  33.2  35.1  33.3  
毛利率(%) 40.0  39.8  38.6  38.3  38.1  
净利率(%) 17.7  17.3  16.8  17.2  17.4  
ROE(%) 16.9  17.2  18.7  20.2  21.2  
EPS(摊薄/元) 0.51  0.62  0.83  1.12  1.49  
P/E(倍) 64.3  52.4  39.3  29.1  21.9  
P/B(倍) 10.9  9.0  7.3  5.9  4.6  
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了弥散式制氧机、医用电子血压计、睡眠呼吸机、真空采血管、留置针等大批新产品。其中睡眠呼吸
机于去年三季度在电商等 OTC 渠道铺开销售，我们预计今年全年能售出上万台。 

 开拓西藏、欧洲市场，提高公司覆盖范围： 

公司出资 400 万元，与自然人朱岚等成立西藏子公司，精准地策划将制氧机销往含氧量低的西藏高原
地带，以满足当地企亊业单位与家庭的需要，从而为增长趋于稳定的制氧产品开拓新的市场空间。 

另一方面，公司意图出资不超过 1,000 万欧元在德国图特林根市设立全资子公司。该公司将利用当地
聚集的高端精密医械创造人才，打造研収与制造中心，将德国医械的高品质高科技基因移植入鱼跃体
内，提升公司产品技术能级。同时也促使鱼跃品牌在欧洲中心区域扎根，实现面向欧美高端市场的国
际化収展，促使两地产品实现互通。 

 外延与内生齐収力，打造多品牌多领域医械航母，维持“强烈推荐”评级：公司拥有家用医疗、医用
呼吸供氧、医用临床器械三大板块，通过业务整合与协同大幅提升上械厂盈利能力。旗下拥有“鱼跃”、
“华佗”和“金钟”等知名品牌，在医用器械领域占据重要产业地位。预计公司 2016/2017/2018 三
年 EPS 为 0.83/1.12/1.49 元，保持高速增长，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：业务整合风险、产能限制风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015 A 2016E 2017E 

流动资产 1590  1820  2536  2890  
现金 364  461  288  381  
应收账款 497  559  882  1024  
其他应收款 307  259  542  517  
预付账款 117  95  200  192  
存货 302  403  579  728  
其他流动资产 306  447  624  776  
非流动资产 548  1106  1583  1590  
长期投资 7  34  34  34  
固定资产 405  461  789  766  
无形资产 69  420  456  490  
其他非流动资产 68  190  304  300  
资产总计 2138  2926  4119  4480  
流动负债 345  696  1105  1106  
短期借款 50  198  504  292  
应付账款 245  294  463  544  
其他流动负债 50  205  137  270  
非流动负债 32  97  392  90  
长期借款 20  0  302  0  
其他非流动负债 12  97  90  90  
负债合计 377  794  1497  1196  
少数股东权益 11  16  21  28  
股本 532  585  585  585  
资本公积 69  16  17  17  
留存收益 1149  1514  1999  2655  
归属母公司股东权益 1750  2116  2601  3257  
负债和股东权益 2138  2926  4119  4480   

 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015 A 2016E 2017E 

经营活动现金流 206  543  -196  733  
净利润 298  367  485  656  
折旧摊销 42  59  99  108  
财务费用 2  5  5  6  
投资损失 0  -2  0  0  
营运资金变动 -165  179  -790  -43  
其他经营现金流 30  -64  5  7  
投资活动现金流 -157  -588  -581  -120  
资本支出 -4  -351  -480  -120  
长期投资 -6  -88  -100  0  
其他投资现金流 -147  -148  -1  0  
筹资活动现金流 -9  137  604  -520  
短期借款 47  148  307  -212  
长期借款 0  -20  302  -302  
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 -56  9  -5  -6  
现金净增加额 40  93  -173  93   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015 A 2016E 2017E 

营业收入 1682  2104  2882  3812  
营业成本 1009  1266  1768  2353  
营业税金及附加 13  19  26  34  
营业费用 148  169  220  275  
管理费用 216  269  350  440  
财务费用 -3  3  5  6  
资产减值损失 13  4  5  5  
公允价值变动收益 0  0  0  0  
投资净收益 0  2  0  0  
营业利润 285  375  508  699  
营业外收入 50  37  40  40  
营业外支出 1  4  3  3  
利润总额 334  408  545  736  
所得税 36  41  54  74  
净利润 298  367  490  662  
少数股东损益 1  2  5  7  
归属母公司净利润 297  364  485  656  

EBITDA 318  431  612  813  
EPS（元） 0.51  0.62  0.83  1.12   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015 A 2016E 2017E 

成长能力     
营业收入(%) 18.1  25.1  37.0  32.3  
营业利润(%) 12.8  31.8  35.3  37.7  
归属于母公司净利润(%) 15.1  22.7  33.2  35.1  
获利能力     

毛利率(%) 40.0  39.8  38.6  38.3  
净利率(%) 17.7  17.3  16.8  17.2  
ROE(%) 16.9  17.2  18.7  20.2  
ROIC(%) 21.0  23.5  25.9  20.7  
偿债能力     
资产负债率(%) 17.6  27.1  36.3  26.7  
净负债比率(%) -2.8  -2.7  4.4  11.6  
流动比率 4.6  2.6  2.3  2.6  
速动比率 3.7  2.0  1.8  2.0  
营运能力     

总资产周转率 0.9  0.8  0.8  0.9  
应收账款周转率 3.8  4.0  4.0  4.0  
应付账款周转率 7.6  7.8  7.6  7.6  
每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.51  0.62  0.83  1.12  
每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.93  -0.33  1.25  
每股净资产(最新摊薄) 3.0  3.6  4.4  5.6  
估值比率     

P/E 64.3  52.4  39.3  29.1  
P/B     10.9       9.0       7.3       5.9  
EV/EBITDA 40.7  51.4  31.9  23.3   
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