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合作九州通器械，介入医院供应链管理 
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强烈推荐（维持） 

现价：35.50 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

/26.53% 

实际控制人/持股 吴光明/% 

总股本(百万股) 668 

流通 A 股(百万股) 249 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 237.25 

流通 A 股市值(亿元) 88.29 

每股净资产(元) 7.09 

资产负债率(%) 16.30 

 
行情走势图 

 

  

相关研究报告 
 

 《鱼跃医疗*002223*院内院外齐发力，器械巨头
迅发展》  2016-07-29 

《鱼跃医疗*002223*电商助力促产品推广，上械
整合成新增长点》  2016-04-14 

 
证券分析师 

    
叶寅 投资咨询资格编号 

 S1060514100001 

 021-22662299 

 YEYIN757@PINGAN.COM.CN 
  
魏巍 投资咨询资格编号 

 S1060514110001 

 021-20632019 

 WEIWEI093@PINGAN.COM.CN  
研究助理 

  
倪亦道 一般从业资格编号 

 S1060116040040 

 021-38640502 

 NIYIDAO242@PINGAN.COM.CN 

   

请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项： 

公司公告与九州通子公司九州通器械签署合作协议，双方拟出资3,000万元合作

设立子公司九跃康医疗，其中鱼跃医疗出资1,200万元。 

平安观点： 

 携手医药流通企业，合作建设院内供应链管理： 

鱼跃与民营医疗流通龙头企业九州通旗下医械公司合作，成立合资公司九
跃康的初衷在于开展院内智慧物流改造合作项目。通过导入采购与物流管
理信息系统搭建院内大数据管理平台，实现物资集中精细管理和院内的统
一配送。 

传统的医院供应链管理面对快节奏运转显得较为落后低效，近年来随医疗
信息化得到国家政策支持，电子化、集成化的供应链管理系统逐步进入各
级医院。此次鱼跃与九州通的合作正是瞄准了市场的需求，帮助医院搭建
先进供应链管理系统，并以此为契机谋求更多合作。 

 信息化系统铺路，有望实现医院器械与耗材托管： 

从业务结构上看，相比其他从事医疗信息化建设的上市公司以出售系统软
件为主要收入来源不同，九跃康提供的供应链管理服务能够与公司传统业
务产生显著的协同作用。 

我们认为公司通过采购与物流管理系统铺路，深度参与医院供应链管理，
进一步巩固与医院的良好合作关系，从而有望获得院内器械与耗材托管的
机会。在医疗产品销售逐步规范化的今天，医械与耗材的托管无疑将促进
公司产品的销量与销售的稳定性。 

 多板块布局打造医械巨无霸，与流通商合作介入医院供应链管理，强化医

院渠道，维持“强烈推荐”评级： 

公司在产品种类上推陈出新幵积极吸收外延品种，围绕院内产品、健康产
品、美好生活与医疗互联网四大板块持续布局。再融资落地保障新生产线
建设，改善产品供不应求的现状。此次通过与九州通器械的合作介入医院
供应链管理，深化医院渠道能力。预计公司 2016/2017/2018 三年 EPS 为
0.74/0.95/1.19 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：业务整合风险、产能限制风险。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入(百万元) 1682  2104  2897  3530  4259  
YoY(%) 18.1  25.1  37.7  21.9  20.7  
净利润(百万元) 297  364  496  636  796  
YoY(%) 15.1  22.7  36.2  28.2  25.1  
毛利率(%) 40.0  39.8  39.9  39.9  39.9  
净利率(%) 17.7  17.3  17.1  18.0  18.7  
ROE(%) 16.9  17.2  9.9  11.3  12.4  
EPS(摊薄/元) 0.44  0.55  0.74  0.95  1.19  
P/E(倍) 79.9  65.1  47.8  37.3  29.8  
P/B(倍) 13.6  11.2  4.6  4.1  3.7   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1820  4597  4878  5820  
现金 461  2124  2732  2394  
应收账款 559  1050  911  1456  
其他应收款 259  707  470  950  
预付账款 95  99  137  148  
存货 403  613  625  869  
其他流动资产 447  617  629  873  
非流动资产 1106  1560  1568  1517  
长期投资 34  34  34  34  
固定资产 461  789  766  705  
无形资产 420  456  490  504  
其他非流动资产 190  281  278  274  
资产总计 2926  6156  6447  7337  
流动负债 696  541  678  795  
短期借款 198  0  0  0  
应付账款 294  481  463  675  
其他流动负债 205  61  215  120  
非流动负债 97  475  12  12  
长期借款 0  463  0  0  
其他非流动负债 97  12  12  12  
负债合计 794  1017  690  807  
少数股东权益 16  26  39  56  
股本 585  668  668  668  
资本公积 16  2460  2460  2460  
留存收益 1514  1985  2590  3346  
归属母公司股东权益 2116  5113  5718  6474  
负债和股东权益 2926  6156  6447  7337   

 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 543  -518  1196  -273  
净利润 367  496  636  796  
折旧摊销 59  99  108  113  
财务费用 5  -8  -25  -32  
投资损失 -2  0  0  0  
营运资金变动 179  -1116  463  -1166  
其他经营现金流 -64  10  13  16  
投资活动现金流 -588  -580  -120  -60  
资本支出 -351  -480  -120  -60  
长期投资 -88  -100  0  0  
其他投资现金流 -148  0  0  0  
筹资活动现金流 137  2760  -468  -4  
短期借款 148  -198  0  0  
长期借款 -20  463  -463  0  
普通股增加 53  84  0  0  
资本公积增加 -52  2442  0  0  
其他筹资现金流 8  -31  -5  -4  
现金净增加额 93  1662  608  -337   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2104  2897  3530  4259  
营业成本 1266  1742  2123  2562  
营业税金及附加 19  23  28  34  
营业费用 169  230  269  310  
管理费用 269  364  429  498  
财务费用 3  -8  -25  -32  
资产减值损失 4  25  25  25  
公允价值变动收益 0  0  0  0  
投资净收益 2  0  0  0  
营业利润 375  521  680  863  
营业外收入 37  50  50  50  
营业外支出 4  5  5  5  
利润总额 408  566  725  908  
所得税 41  59  76  95  
净利润 367  506  649  812  
少数股东损益 2  10  13  16  
归属母公司净利润 364  496  636  796  

EBITDA 431  613  764  943  
EPS（元） 0.55  0.74  0.95  1.19   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     
营业收入(%) 25.1  37.7  21.9  20.7  
营业利润(%) 31.8  38.7  30.6  26.8  
归属于母公司净利润(%) 22.7  36.2  28.2  25.1  
获利能力     

毛利率(%) 39.8  39.9  39.9  39.9  
净利率(%) 17.3  17.1  18.0  18.7  
ROE(%) 17.2  9.9  11.3  12.4  
ROIC(%) 23.5  25.8  17.2  25.1  
偿债能力     
资产负债率(%) 27.1  16.5  10.7  11.0  
净负债比率(%) -2.7  2.2  -27.4  -31.4  
流动比率 2.6  8.5  7.2  7.3  
速动比率 2.0  7.4  6.3  6.2  
营运能力     

总资产周转率 0.8  0.6  0.6  0.6  
应收账款周转率 4.0  3.6  3.6  3.6  
应付账款周转率 7.8  7.5  7.5  7.5  
每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.55  0.74  0.95  1.19  
每股经营现金流(最新摊薄) 0.93  -0.77  1.79  -0.41  
每股净资产(最新摊薄) 3.2  7.7  8.6  9.7  
估值比率     

P/E 65.1  47.8  37.3  29.8  
P/B     11.2       4.6       4.1       3.7  
EV/EBITDA 51.4  35.9  27.5  22.6   
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