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2016 年 8 月 04 日      ——鱼跃医疗（002223.SZ）深度报告 
评级：推荐 
 投资逻辑： 

 产品线不断扩充成长为家用、医用和互联网三位一体发展平台。公

司2008年上市之初优势在于家用健康领域，目前已经成长为家庭医疗

器械、临床医疗器械和互联网医疗器械领域内领先企业之一。在家用

健康领域，公司荣膺2015健康中国品牌榜家用医疗器械第一品牌。在

临床医疗领域，鱼跃提供医用高值耗材、手术器械、 医用诊断等产品

与解决方案，产品应用于全国十多万家医疗机构，其中90%以上为三甲

医院。而互联网医疗方面，公司2015年电商收入4亿左右，另外医云以

搭建专家和患者沟通平台为最初设想，在医疗专业领域实现了大数据

价值延伸。 

 公司业绩有望重回快车道。公司发展分为三个阶段，第一阶段（2008

年-2011年）是快速发展阶段，净利润年复合增速高达54.13%。第二阶

段（2011年-2014年）的平缓增长，去年开始又回复20%以上增速，我

们认为这将开启公司业绩连续三年维持30%左右增速的新开篇。 

 给予公司“推荐”评级。预计公司16-18年EPS分别为0.75元，0.98元和

1.20元，新产品的上市和外延并购的预期以及医疗器械广阔的市场前景

都赋予了公司更大的成长性，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：产品销售弱于预期、外延收购不达预期 
单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,103.7 2,754.0 3,494.0 4,213.1 

YOY 25.09% 30.91% 26.87% 20.58% 

归属母公司净利润 364.3 503.7 656.4 800.2 

EPS(元） 0.55 0.75 0.98 1.20 

P/E 64.0 46.3 35.5 29.1 

P/B 11.0 8.9 7.1 5.7 
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第三方的授意、影响，特此申明。 

国联证券股份有限公司经相关主管机关核准

具备证券投资咨询业务资格。 
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一、鱼跃医疗：构建大而全的健康生态圈  

1.1 公司简介 

公司2008年股票上市初聚焦在家用健康领域，经过8年左右的时间通过不

断并购和研发新品，目前已经形成家庭医疗、临床医疗和互联网医疗三大健

康生态圈，成长为医疗器械的专业化服务平台。在家用健康领域，鱼跃聚焦

慢病管理，在呼吸系统、心血管、内分泌三大领域的七大鱼跃产品长期稳居

国内市场占有第一，并荣膺2015健康中国品牌榜家用医疗器械第一品牌。在

临床医疗领域，鱼跃提供医用高值耗材 、手术器械、 医用诊断等产品与解

决方案，产品应用于全国十多万家医疗机构，其中90%以上为三甲医院。而

互联网医疗方面，公司在主要电子商务平台如天猫、京东和易购等都有官方

旗舰店和电子经销商，主要产品销售额排名居前，2015年电商收入4亿左右。

另外医云以专业的临床医学为基础，为患者提供远程慢病管理、远程医学诊

断等云端医疗服务，在医疗专业领域实现了大数据价值延伸。 
图表  1：2015 年公司各系列产品收入占比    图表  2： 2015 年公司各系列产品毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告  国联证券研究所  数据来源：公司公告  国联证券研究所 

公司实际控制人为吴光明，直接持股公司11.79%的股权，另外持有江苏

鱼跃科技有限公司50.8%的股权间接持有公司30.32%的股权。截止到201607

下属13家控股子公司，江苏鱼跃信息系统有限公司、南京鱼跃软件有限公司

和苏州医疗用品厂有限公司以及上海医疗器械有限公司是主要业绩贡献子公

司，其中上海医疗器械有限公司2015年7月并表，西藏子公司和德国子公司今

年上半年刚成立。 
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图表3：鱼跃医疗主要股权结构  

 

数据来源：公司公告、国联证券研究所 

1.2 业绩增速有望重回快车道 

公司2015年营业收入为21.04亿元，同比增长25.09%，2008-2015年公司

营业收入年均复合增速达25.85%。从公司业绩来看，分为三个阶段，第一阶

段（2008年-2011年）是快速发展阶段，净利润年复合增速高达54.13%。第二

阶段（2011年-2014年）的平缓增长，去年开始又回复20%以上增速，我们认

为这将开启公司业绩连续三年维持30%左右增速的新开篇。 
图表  4：公司历年营业收入  （万元）情况和同比增速情况  图表  5： 公司历年净利润（万元）情况和同比增速情况 

 

 

 

数据来源：公司公告  国联证券研究所  数据来源：公司公告  国联证券研究所 

第一阶段（2008年-2011年）快速发展阶段，我们认为一方面和2009年医

改扩容，整个医疗器械基层市场快速增长有关，另一方面也与公司外延并购

有关，如下表所示，2008-2009年之间通过收购补充了体温计和针灸针等产品

线，期间还推出了电子血压计和医用X光机等新品，这些都成为公司业绩高

速增长的有力支撑。2015年公司收购上海医疗器械有限公司，获得了“金钟”
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这一手术器械领域具有80多年的悠久历史的品牌，考虑到2015年下半年才并

表，因此2016年业绩表现上还将体现收购红利。另外为了进一步做大做强，

公司近年来仍将考虑外延收购，再加上2015年上市新品睡眠呼吸机和弥散式

制氧机的快速放量以及医用电子血压计等新品的上市，我们认为公司未来三

年有望保持30%左右业绩增速，重回发展快车道。 
图表6：鱼跃医疗主要外延收购历程  

时间 收购标的 主营产品 
2008.11 江苏鱼跃医用仪器 体温计 
2009.03 江苏鱼跃泰格精密机电 医疗器械用压缩泵 
2009.07 苏州医疗用品厂 手术缝合线、针灸针 
2011.12 苏州华佗和信阳中原医疗器械有限公司 无菌针灸针 
2013.12 上海优阅光学 眼镜产品 
2015.07 上海医疗器械有限公司 手术器械 

 

数据来源：公司公告、国联证券研究所 

 

二、医疗器械行业成长空间广阔 

2.1 医疗器械市场稳定增长  

据中国医药物资协会医疗器械分会抽样调查统计，2015全年中国医疗器

械市场销售规模约为3080亿元，同比增长20.50%。受益于升级换代和老龄化

需求以及政策利好，医疗器械2011-2015年14年来复合增速为22.83%，其中

2006-2011年维持20%以上增速，2010年最高，达到47.78%，主要与2009年基

层医疗装备要求有关。  
图表  7：国内医疗器械市场规模情况（亿元） 和增速情况 

 

数据来源：医药网、国联证券研究所 

根据智研数据研究中心数据显示，2014年中国家用医疗器械市场规模

为376.42亿元，同比增长29.80%，2006年-2014年复合增长率为29.39%，高
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于医疗器械行业整体增速。 

图表8：国内家用医疗器械行业规模和增速情况   

 

数据来源：中国产业信息网、国联证券研究所 

2.2  医疗器械行业空间广阔 

我国医疗器械2015年市场规模是3080亿元，药品和器械的比例为1:0.33，

而全球医药和医疗器械的消费比例约为1：0.7，欧美日等发达国家更已达到1∶

1.02，因此我们认为国内医疗器械还有很大的成长空间。从家用医疗器械方

面来讲，国内家用占总体器械的比例为14.72，国外发达国家比例大约为25%，

也有近一半的提升空间。我们认为在行业整合和进口替代加速的趋势下，人

口老龄化、消费水平提高、基层和民营机构增量市场以及技术创新升级将是

直接拉动医疗器械行业发展的四辆马车。预计今后几年医疗器械市场将维持

20%左右增速，家用医疗器械市场将持续保持25%左右增速成长。 

（1）人口老龄化提高促进行业增长：据国家统计局2015年人口抽样调查

公报显示，2015年65岁以上人口总数为14374万人，占比为10.47%，同2010

年第六次全国人口普查相比，比重上升了1.60个百分点，人口老龄化成上升

趋势。巨大的人口和家庭基数、快速增长的老年人群体和以社区家庭为主的

养老模式及老年人常见病、慢性病的社区健康管理的推广，为我国家用医疗

器械市场发展提供了广阔空间。 
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图表9：2001-2015年65岁以上人口 

 

数据来源：wind、国联证券研究所 

（2）消费水平的提高刺激潜在需求。伴随着经济的快速发展和居民收入

的大幅提高，居民医疗保健消费实现较快增长。我们认为居民可支配收入的

增多必将刺激潜在诊疗需求，推动基础性医用产品的生产和销售。再加上保

健意识的提升和养老的需求，家用医疗器械和高端医疗器械的需求将会进一

步提高。根据《中国人民共和国2015年国民经济和社会发展统计公报》显示，

2015年全年全国居民人均可支配收入21966元，比上年增长8.9%，2015 年全

国居民人均消费支出 15,712 元，其中人均医疗保健消费支出1,165 元，人均

医疗保健消费支出增速高于居民人均消费支出。 
图表10：2006-2015年城乡居民人均保健支出情况  

 

数据来源：前瞻产业研究院 

（3）基层医疗机构加快建设和民营医院的扩张将为医疗器械行业提供

新的空间。基层医疗机构的建设和服务能力提升一直是国家医改政策的重点

关注内容，2016年医疗体制改革重点工作任务中提出继续加强基层医疗卫生

机构和县级医院能力建设，提升县级医院疾病诊疗能力。鼓励城市二级以上
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医院医师到基层医疗卫生机构多点执业。促进医疗资源向基层和农村流动。

分级诊疗制度和基层机构的建设和能力以及慢性病的健康管理等必将使得基

层医疗机构的诊疗人次有所增长，对应的基层耗材和设备需求将会释放。 

另一方面民营医院近年来也迎来很多利好政策的支持。2010年11月26

日《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构的意见》、 2012年3月份的

《医改“十二五”规划》里面提及“到2015年非公立医疗机构床位数和服务量达

到总量的20%左右”。另外2015年6月15日《关于促进社会办医加快发展的若

干政策措施》，提出在准入审批、发展空间、资源共享、税收优惠等多个方面

推进社会办医，促进社会办医成规模、上水平发展，加快形成公立医院与社

会办医相互促进、共同发展格局。截止到2015年全国民营医院的数量已从2008

年的5400家增长到1.45万家，我们预计在有利的政策推动下和医疗需求持续

增长下，民营医院有望持续快速增长势头。 
图表11：2006-2015年国内民营医院的数量情况 

 

数据来源：前瞻产业研究院、国联证券研究所 

（4）技术升级和进口替代将利好国内优秀的医疗器械企业。截至2015

年11月底，全国医疗器械企业共有14151家，仍存在小而散的特点。目前真正

上规模、产值达到2000万元以上的医疗器械企业占比不到20%。高端医疗器

械基本都被国外企业占据，为了改变这一局面国家多个部门释放了加快医疗

器械国产化进程的信号。2015年6月初《关于控制公立医院规模过快扩张的紧

急通知》中要求对部分医院单位规模过大，追求床位规模、竞相购置大型设

备包括进口大型医疗器械等的问题进行遏制。2015年8月国家卫生计生委表态

将“重点推动三甲医院应用国产医疗设备”。2016年国家卫生计生委出台的医

院控费目标要求全国医疗费用增长幅度从20%降到2017年的10%以下，其中

措施之一便是优先采购国产高值耗材。我们认为整个行业已经进入核心技术

自主创新和结构优化的趋势，随着国内企业竞争实力的提高“进口替代”是

http://www.so.com/s?q=%E5%85%B3%E4%BA%8E%E8%BF%9B%E4%B8%80%E6%AD%A5%E9%BC%93%E5%8A%B1%E5%92%8C%E5%BC%95%E5%AF%BC%E7%A4%BE%E4%BC%9A%E8%B5%84%E6%9C%AC%E4%B8%BE%E5%8A%9E%E5%8C%BB%E7%96%97%E6%9C%BA%E6%9E%84%E7%9A%84%E6%84%8F%E8%A7%81&ie=utf-8&src=wenda_link�
http://www.so.com/s?q=%E5%8C%BB%E6%94%B9%E2%80%9C%E5%8D%81%E4%BA%8C%E4%BA%94%E2%80%9D%E8%A7%84%E5%88%92&ie=utf-8&src=wenda_link�
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大势所趋。因此对于具有自己的核心竞争优势，产品技术水平和质量能够媲

美国外企业的优质公司构成利好。 

三、公司核心竞争力分析 

公司2008年上市之初营业额为4亿，优势在于家用健康领域。主打产品为

制氧机、超轻微氧气阀和雾化器、血压计、听诊器以及轮椅目前市场占有率

第一目前已经成长为家庭医疗器械、临床医疗器械和互联网医疗器械领域内

行业领先企业之一，年营业额已经超过20亿元，复合增长率为25.85%。经过

多年来的品牌建设，鱼跃已经成为医疗器械十大优秀品牌，发展战略上公司

从抢占市场份额已经转向利润为先，经过不断淘汰低毛率的老一代产品，目

前产品价格和毛利率不断提高，未来三年我们预计此趋势不会发生大的改变。 

3.1 市场占有率持续领先形成品牌优势   

公司目前拥有产品多达百种、近万个规格，覆盖家庭医疗器械、医疗设

备、医用耗材、中医器械、手术器械、药用贴膏和高分子辅料等各个方面。

其中制氧机、雾化器和听诊器以及轮椅等七大主要产品市场占有率国内第一，

经过多年来公司的努力，2015年鱼跃荣获中国品牌榜家用器械第一品牌。另

外公司还拥有“华佗”和“金钟”这两大主品牌，其中“华佗”品牌所属全

资子公司苏州医疗用品厂有限公司，主要用于针灸针等中医器械， 2011年被

商务部认定为“中华老字号”，另外也是针灸针ISO/TC249国际标准的起草者，

这是中医药领域的首个ISO标准，也系我国起草的首个医疗器械产品ISO国际

标准。而“金钟”品牌所属子公司上械集团，主要用于医用手术器械产品，

“金钟”品牌具有80多年的悠久历史，是“上海市著名商标”，在国内手术

器械领域具有较高的知名度和较大的影响力。 

图表  12：公司主要产品展示  
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资料来源：公司网站  

我们认为公司作为医疗器械行业优秀品牌企业，产品质量已经得到众多

消费者的信赖和口碑，随着人们消费水平的提高，品牌效应得到加强，公司

主打产品有望进一步提升占有率。在市场占有率得以保证的基础上，公司目

前已经逐步淘汰低毛利率的老产品，进行产品升级换代，依托优秀的品牌优

势，我们认为公司产品销量不会由于价格提升而有所影响，毛利率将保持上

升趋势。 

3.2 营销能力突出保证业绩持续增长 

公司一直注重销售队伍的建设，上市初期就以强大的销售能力作为公司

的核心竞争力，与国内150多家一级经销商及300 多家二、三级经销商建立了

合作关系，覆盖5,000 多家药店和医院。截止2015年底，公司目前拥有600

多人的专业营销团队，1000多个专柜，7个品牌形象店，1个全球客户服务中

心，七个区域服务中心和100多个售后服务网点，公司在各主要电子商务平台

均设立有品牌旗舰店。通过多年来的营销努力，公司业绩也得到了很好的回

报，2008年初公司有五大产品市场占有率第一，目前已经达到7个，而电子血

压计上市短短2年就取得了市场占有率第二的地位，目前与第一位的欧姆龙差

距越来越小，有望2-3年内赶超。睡眠呼吸机2015年上市，目前每月出厂1500

台左右，这些都是公司营销能力的有力实证。 

鱼跃医疗大部分销售都是通过零售终端取得的，是中国第一个把医疗器

械作为一个解决方案引入零售药店的。根据专柜面积大小、药店所处地段特

点、客流量的多少、适合销售的产品选择，鱼跃为零售药店配备包括装修、

铺店、陈列、培训、货品管理、服务等方面的专业而系统的解决方案。这一

整套推广系统包括两大核心：为零售药店提供专业、系统的解决方案；为消

费者提供家庭护理的解决方案。 这些都体现了公司对营销的重视和营销的因

时制宜和因地制宜，差异化营销找准自己的定位。同时公司还很重视人才的

引进，公司聘请了多位外企最初进军中国市场的营销总监，这些是真正做事
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业的人，对市场的认识和把握都有独特之处才能使得外企能够迅速在中国市

场站稳脚跟并且占领市场。目前针对公司的三大主题系列产品--鱼跃健康、

鱼跃医疗和鱼跃生活，公司分为三个销售队伍，鱼跃医疗由沈总带队，统一

负责院内市场的开拓；鱼跃健康有300多人，鱼跃生活则是引进了原来云南白

药的销售经理来实现向消费品的进军。我们相信凭借着公司一贯的销售理念

和这些专业化销售队伍的建立，公司业绩持续增长有了可靠的保证，百亿规

模的实现也是完全可以期待的。 

3.3 新产品接力保障业绩持续增长 

公司上市之初主要产品是制氧机、氧气阀、轮椅和听诊器以及血压计等

七大主打产品，几年来通过并购和自主研发不断扩充产品线，实现了业绩的

持续增长。2015年公司新品睡眠呼吸机和弥散式制氧机目前销售情况良好，

广阔的市场空间使得这两个新品种有望成为主打产品。2016年公司针对电动

轮椅市场情况加紧研发新型电动轮椅，以便抓住市场发展的良好时机。 

图表  13：公司2008年以来新产品上市情况：   

 

资料来源：公司公告、国联证券研究所 

  睡眠呼吸暂停综合症是一组有潜在危险的睡眠呼吸障碍疾病，易并发心

律失常、高血压、甚至呼吸衰竭或猝死。据统计全世界每天有3000人死于本

病。国外报道打鼾的发生率为15.6%—19%，国内约有2亿人打鼾，统计显示，

平均四个打鼾人群中就会有一个患有阻塞性睡眠呼吸暂停综合征，发病率为

保守估计约有5000万人有睡眠呼吸暂停，当前我国家用呼吸机患者渗透率不

足1%，而发达国家呼吸机在OSAS患者中的渗透率为13%，我们按照10%的渗透

率，按照鱼跃医疗产品6000元购置成本来算，保守预计潜在市场空间为300

亿。依靠公司强大的销售能力和优质的产品质量，我们完全可以期待睡眠呼

吸机将会成为公司的另一重磅主力品种。 

http://www.haodf.com/jibing/shuimianhuxizanting.htm�
http://www.haodf.com/jibing/shuimianhuxizanting.htm�
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图表  14：公司睡眠呼吸机产品展示  

 

资料来源：公司网站 

弥散式制氧机是公司针对西藏特殊地域环境开发的一种新产品。西藏氧

浓度较低，普通人会产生高原反应，随着西藏建设的发展和基础设施的投入，

一些高档写字楼、五星级宾馆和高档别墅都将制氧机的配备作为了高档建筑

的标准，这样可以使局部区域氧浓度达到内地水平。公司根据此商机2016年

新成立了西藏子公司，主要负责西藏区域内制氧机的销售和维修。收益与公

司良好的品牌和制氧机龙头地位的优势，公司已经在一些项目的制氧机采购

中中标，我们认为弥散式制氧机在西藏区域是作为家电消费品的配置，目前

市场才刚启动，随着西藏房地产和基础设施的建设，弥散式制氧机有望迎来

快速增长。 

 另外公司2016年抓紧研发电动轮椅，主要是看到了电动轮椅近年来销量

快速增长。根据中国产业信息网的数据， 2014年我国电动轮椅（代步车）产

量约92.5万台，消费量达到了66.64万台，销售市场规模约20.39亿元。人口

老龄化和消费升级都将推动电动轮椅市场规模的持续增长。我们认为公司不

主动培育市场，等市场起来后再迅速介入，凭借销售实力和产品质量以及品

牌优势再抢占市场这种做法是符合公司目前发展阶段的，电子血压计的成功

也是这一模式的验证。公司之前的电动轮椅是美式轮椅，针对电池的问题，

专门聘请了台湾团队来进行新电动轮椅的研发，我们相信随着新品的上市，

凭借公司在传统轮椅上的销售优势，电动轮椅的销量也会迅速提升，并且占

有一席之地。 
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图表  35：2009-2014年我国电动轮椅产量和需求量   图表  16：2009-2014年电动轮椅市场规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告  国联证券研究所  数据来源：公司公告  国联证券研究所 

 

3.4 家用+临床+互联网构建全方位产业链 

公司2008年上市之初营业额为4亿，优势在于家用健康领域。目前该系列

主要包括轮椅车、电子血压计、血压计、保健盒、体温计、血糖仪试纸、血

糖仪、超声雾化器、听诊器、压缩雾化器、颈椎牵引器、家庭保健药箱、坐

垫、急救包、验光镜片箱、空气净化器、电动轮椅车、老视镜、计步器、电

子体温计、额带反光镜、注射笔针头、微电子贴等。可以说公司产品基本包

括了家用健康康复领域的大部分基础器械，齐备的产品线和广阔的渠道面以

及品牌优势可以保证公司不断扩大在家用医疗器械的优势地位，保持较好的

内生性增长。 

临床方面公司通过不断并购来充实和提升自己的竞争力，如苏州医疗用

品厂和华佗医疗器械以及上海医疗器械有限公司的并入都极大丰富了公司的

产品线。公司产品主要布局医用耗材方面,根据《2015中国医用耗材市场发展

报告》，2010～2014年，我国医用耗材制造业的资产总额从430.71亿元上升到

1149.08亿元，年均增长率为27.80%;行业毛利率保持在20%以上的高水平，利

润总额由62.91亿元上升到152.38亿元，年复合增长率为24.75%，销售利润率

在10%～11%之间。我们认为随着诊疗人次的增加和诊疗费用的增长以及医

疗机构的扩充，医用耗材产业有望维持20%以上增长。 

公司临床耗材方面，苏州医疗用品厂2009年合并之后经营业绩有了明显

改善，经过几年来的整合和发展，目前业绩稳定增长，而上械集团2015年刚

合并入公司，2014年由于整合以及计提费用等因素业绩为负，2016年中期净

利润已经达到3099.47万元，相当于2013年净利润的72%，预计2016年之后业

绩会出现明显改善情况。 
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图表  17： 上械集团2012-2014年营业收入和净利润变化 

 

资料来源：公司网站 

上械集团手术器械厂是上械集团最为核心的资产，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并有部

分微创手术器械。“金钟”产品的品种达6000 余种，几乎覆盖所有的临床科

目， 并入公司前主要由于国企机制销售不畅，合并后公司会统一销售渠道和

机制大力做好销售，另外公司2016年上半年成立的德国子公司，通过吸收和

合并国际优秀企业的经验和积累，进一步提高上械的核心竞争力。 

德国子公司设立迈入国际化第一步。图特林根是全球手术器械之都，全

球手术器械优秀品牌蛇牌和Rudolf(诺道夫)都扎根于此。通过设立子公司可以

吸收和引进先进人才和技术，对上海医疗器械有限公司的发展和合作以及对

外收购都打下基础。另外一方面，公司医用制氧机以前主要是OEM代工，此

次设立该子公司主要是生产医用制氧机，全部德国工厂安装制造，作为打响

鱼跃品牌国际化的第一步，目前正在做QS，预计 2016年12月份才能正式开工。 

互联网方面：公司主要从构建电商平台和医云APP平台两方面介入。电

商方面，公司在天猫、京东和淘宝等主要电商平台都设立了品牌旗舰店和经

销店。公司在2014年就看到了非医用制氧机在电商平台上的商机，积极研制

非医用制氧机抢占市场，预计2016年非医用制氧机销量可达到10万台。另外

鱼跃医疗的电子血压计在电商平台已经超过欧姆龙，销量处于第一，我们预

计2016年公司电商收入继续维持快速增长势头。 

医云目前拥有11000多名医生,12万左右的线下客户，其中5万多是线下导

入的，粘性比较大。最初商业模式设想是搭建医生和患者互联网平台，推广

销售血糖仪和试纸以及电子血压计等产品。目前由于平台联系了国内众多领

域的专家资源，患者和医生之间联系加强，国外药企看中该平台可以更好的

跟踪患者用药情况，因此很多国际大型药企如辉瑞、阿斯利康和赛诺菲等都

跟进来，通过和医云合作，共享国内专家资源，推广和培育市场，已经形成
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了新的商业模式。  

四、盈利预测 

4.1 营收预测 

在现有产品条线下，我们预计2016-2018总营收分别为：27.54亿元、34.94

亿元及42.13亿元，增速分别为30.9%、26.9%和20.60%，依然保持两位数以上

增速。 

康复护理系列：整体销量维持29%左右增长，我们预计2016-2018年的营

收分别为12.22亿元、15.19亿元、18.40亿元。 

医用呼吸和供氧系列：受益于弥散式供氧机和睡眠呼吸机的快速增长，

预计2016-2018年的营收为9.03亿、10.83亿、12.95亿，增速分别为20.24%、

19.92%和19.56%。 

医用临床系列：受益于上械集团恢复增长，预计2016-2018年营业收入为

5.17亿、6.30亿和8.13亿元，增速为29.58%、22%和29%。 
图表18：鱼跃医疗营收及增速预测  （亿元） 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

总体营收 16.82 21.04 27.54 34.94 42.13 

增长率 18.08% 25.09% 30.89% 26.87% 20.58% 

分项预测      

康复护理 9.44 9.48 44.93 50.17 54.82 

增长率 12.20% 0.48% 28.90% 24.34% 21.12% 

医用呼吸和供氧 5.51 7.51 9.03 10.83 12.95 

增长率 43.72% 36.36% 20.24% 19.92% 19.56% 

医用临床 1.84 3.99 5.17 6.30 8.13 

增长率 -6.18% 116.50% 29.58% 22.00% 29.00% 
 

数据来源：wind、国联证券研究所 

4.2 毛利率及费用预测 

毛利率稳中有升。受益于结构调整和新品较高的毛利率，我们预计公司

整体毛利率将稳步提升，分别为41.58%、42.18%、42.50%。 
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图表19：公司毛利率预测 

 

数据来源：Wind、国联证券研究所 

费用预测。由于公司新产品投入市场、营销力度不断加强，人员工资不

断上涨，我们预计销售费用和管理费用将有所提高，费率基本稳定。由于短

期负债的减少和募集资金的到账预计财务费用将持续下降。 
图表20：  各项费用营收占比情况（%） 

 

数据来源：Wind、国联证券研究所 

4.3、估值及投资建议 

我们预计公司16-18年EPS分别为0.75元，0.98元和1.20元，对应8月4日收

盘价34.88元，市盈率分别是46、35和29倍。我们认为公司作为基础医疗器械

龙头，理当享有一定估值溢价，另外新产品的上市和外延并购的预期以及医

疗器械广阔的市场前景都赋予了公司更大的成长性。下图是公司历史估值图，

估值中值是48倍，我们给予公司“推荐”评级。 
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图表21：  公司历史估值图 

 

数据来源：Wind、国联证券研究所等 

 

五、风险提示 

1. 产品销售弱于预期 

竞争对手、渠道维护或者产品价格下滑可能将会导致公司产品销售

不达预期。 

2. 外延收购不达预期 

收购标的的选择和价格等都可能拖慢公司外延收购进度。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
营业收入 1,681.8 2,103.7 2,754.0 3,494.0 4,213.1 现金 355.3 400.9 550.8 996.8 1,732.8

YOY(%) 18.1% 25.1% 30.9% 26.9% 20.6% 交易性金融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
 营业成本 1,009.4 1,266.0 1,608.9 2,020.2 2,422.5 应收款项净额 920.6 912.5 1,198.0 1,393.7 1,568.6
 营业税金

及附加 13.0 19.4 24.8 28.0 33.7 存货 302.1 403.0 536.6 618.1 689.9
销售费用 148.4 169.3 221.7 279.5 334.9 其他流动资产 4.2 12.6 12.6 12.6 12.6
占营业收
入比 ( %) 8.8% 8.0% 8.1% 8.0% 8.0% 流动资产总额1,582.2 1,729.0 2,298.0 3,021.2 4,003.9

 管理费用 215.9 268.8 349.8 442.0 531.7 固定资产净值 404.6 460.9 409.0 354.7 300.4
占营业收
入比 ( %) 12.8% 12.8% 12.7% 12.7% 12.6% 减:资产减值 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 331.1 416.9 599.1 774.6 940.5 固定资产净额 404.6 460.9 409.0 354.7 300.4
 财务费用 -2.9 2.8 -5.7 -10.6 -14.5 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
占营业收
入比 ( %) -0.2% 0.1% -0.2% -0.3% -0.3% 在建工程 24.4 2.4 0.0 0.0 0.0

 资产减值

损失 13.4 4.2 2.0 2.0 2.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
益 0.5 2.3 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 429.0 463.3 409.0 354.7 300.4
营业利润 284.9 375.4 552.5 732.9 902.7 无形资产 88.3 500.3 491.5 482.6 473.8
 营业外净

收入 48.8 32.4 42.3 42.3 42.3 长期股权投资 6.7 34.0 34.0 34.0 34.0
利润总额 333.7 407.8 594.8 775.2 945.0 其他长期资产 12.6 64.0 62.9 61.9 60.9
 所得税 35.8 41.1 89.2 116.3 141.7 资产总额 2,118.9 2,790.6 3,295.4 3,954.5 4,873.0
所得税率

( %) 10.7% 10.1% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 50.0 197.7 95.7 0.0 0.0
净利润 297.9 366.7 505.6 658.9 803.2 应付款项 286.3 439.8 541.0 636.8 752.1
占营业收
入比 ( %) 17.7% 17.4% 18.4% 18.9% 19.1% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东

损益 0.9 2.3 1.9 2.5 3.0 其他流动负债 20.9 20.9 20.9 20.9 0.0
归属母公司

净利润 297.0 364.3 503.7 656.4 800.2 流动负债 357.3 658.4 657.6 657.8 752.1
YOY(%) 15.1% 22.7% 38.2% 30.3% 21.9% 长期借款 20.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS（元） 0.44 0.55 0.75 0.98 1.20 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 负债总额 357.3 658.4 657.6 657.8 773.0
成长能力 少数股东权益 10.5 11.4 16.3 18.3 20.7
营业收入 18.1% 25.1% 30.9% 26.9% 20.6% 股东权益 1,761.6 2,132.2 2,637.8 3,296.7 4,100.0
营业利润 353.6% 31.8% 47.2% 32.6% 23.2% 负债和股东权2,118.9 2,790.6 3,295.4 3,954.5 4,873.0
净利润 15.1% 22.7% 38.2% 30.3% 21.9%

获利能力 现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
毛利率(%) 40.0% 39.8% 41.6% 42.2% 42.5% 税后利润 297.9 366.7 505.6 658.9 803.2
净利率(%) 17.7% 17.4% 18.4% 18.9% 19.1% 加：少数股东 0.9 2.3 1.9 2.5 3.0
ROE(%) 17.0% 17.2% 19.2% 20.0% 19.6% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 15.6% 14.9% 18.2% 19.6% 19.3% 折旧和摊销 59.0 0.0 537.8 687.0 828.0
偿债能力 营运资金的变 (151.3) 170.3 (807.5) (840.8) (935.6)
流动比率 4.69 2.60 3.47 4.58 5.17 经营活动现金 205.5 537.0 235.9 505.1 695.6
速动比率 3.78 1.97 2.66 3.63 4.27 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
资产负债

率% 16.9% 23.6% 20.0% 16.6% 15.9% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营运能力 固定资产投资 (156.7) (587.6) 35.9 35.9 35.9
总资产周转

率 79.4% 75.4% 83.6% 88.4% 86.5% 投资活动现金 (156.7) (587.6) 35.9 35.9 35.9
应收账款周

转天数 160.3 130.5 130.7 119.6 111.4 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
存货周转天

数 109.2 116.2 118.7 109.7 102.6 长期贷款的增 0.0 0.0 100.0 100.0 0.0
每股指标

（元） 公司债券发行 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
每股收益 0.44 0.55 0.75 0.98 1.20 股利分配 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
每股净资产 2.62 3.17 3.92 4.90 6.10 计入循环贷款 2.6 (9.1) (4.3) 0.6 4.5
估值比率 循环贷款的增 (11.3) 146.5 (102.0) (95.7) 0.0
P/E 78.5 64.0 46.3 35.5 29.1 融资活动现金 (8.7) 137.4 (106.3) (95.1) 4.5
P/B 13.3 11.0 8.9 7.1 5.7 现金净变动额 40.7 91.6 165.5 446.0 736.0
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无锡 

国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

国联证券投资评级： 
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 
关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 

 

免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


