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公司分析 

 
乘电商东风，家用器械航母启航 
 
 家用医疗器械规模巨大，电商渠道已经成为增长动力 
家用医疗器械市场 16 年已经达到 1030 亿，市场集中度极低，线下
增长停滞，电商渠道是主要增长动力，正处于 30%以上高增长阶段。
家用器械具有与临床器械不同的增长逻辑，老龄化加深、消费升级
是家用医疗器械增长的内生动力。电商具有马太效应，未来具有品
牌力、渠道把控强的龙头企业将会出线。 

 率先布局电商，踩准行业趋势 
公司 12 年开始进入电商领域。14-16 三年每年 2 亿营销额跨越式
发展，是唯一具有成体量的电商布局的医疗器械生产企业。预计未
来电商平台仍将高速成长，形成线下流量入口，线上销量出口的协
同发展格局。 

 稀缺家用医疗器械平台型企业，未来有望维持高增长 
公司已经成为家用医疗器械的平台型企业，未来的发展逻辑在于不
断通过内生研发和外延并购，引入优质产品进入线下+线上的渠道
平台，通过协同销售实现导入产品的放量。在平台协同的正反馈作
用下，公司的品牌力、产品研发、生产能力将会进一步加强，维持
高增长态势。 

 风险提示 
引入产品销售不达预期；上械、中优整合不达预期。 

 投资建议：内生 20%+外延协同 10%高增长，推荐“买入” 
暂不更改盈利预测，预计公司 17-19 年实现净利润 6.73/8.49/10.38
亿，EPS 为 1.01/1.27/1.55 元，对应 PE为 32.5/25.8/21.1X，继续
推荐“买入”。    

盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 2,104 2,633 3,456 4,475 5,522 

(+/-%)  25.1% 25.1% 31.3% 29.5% 23.4% 

净利润 (百万元 ) 364 500 673 849 1038 

(+/-%)  22.7% 37.3% 34.5% 26.2% 22.3% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.55 0.75 1.01 1.27 1.55 

EBIT Marg in  19.5% 21.1% 19.4% 18.6% 18.9% 

净资产收益率 (ROE) 17.2% 10.2% 12.4% 13.9% 14.9% 

市盈率 (PE) 61.4 44.7 32.5 25.8 21.1 

EV/EBITDA 49.3 37.3 31.1 25.2 20.3 

市净率 (PB) 10.6 4.6 4.02 3.57 3.14 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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千亿家用医疗器械市场电商发力催生龙头 

千亿家用医疗器械市场，电商是主要增长动力 

医疗器械行业规模近 4000 亿，维持 20%行业高增长。根据中国医药物资协会

医疗器械分会的统计与估计，我国 2016 年医疗器械行业总规模达到 3700 亿，

从 2001 年的不到 200 亿开始，15 年的复合增速高达 22.3%。从最近几年来看，

也始终维持在 20%左右增长。在医药制造业整体的营收增长逐渐迈入 10%大关

的情况下，医疗器械仍可谓是闪亮的高增长子行业。 

图 1：中国医疗器械行业总规模 

 
资料来源 : 中国医药物资协会医疗器械分会、国信证券经济研究所整理 

零售市场增速放缓，但电商处于高速成长期。从细分渠道来看。医用市场仍然

是最大的医疗器械细分市场，占比超过 70%，16 年同比增速达到 24.8%。剩下

的家用市场又可以细分为传统零售市场和电商。传统零售市场增长已经停滞，

16 年倒退 0.2%，但是电商处于高速增长期，同比增长 31.3%。可以说家用市

场的增长完全依赖于电商渠道。 

图 2：医疗器械细分渠道销售规模 

 
资料来源 : 中国医药物资协会医疗器械分会、国信证券经济研究所整理 

家用电商医疗器械品类众多，增速较高。2016 年医药电商 285 亿销售是 B2C

模式的，同比 2015 年的 152 亿，增长高达 88.2%。这 285 亿中，超过 108 亿

（占比 38.%）都是医疗器械。天猫医药馆作为医药电商的主流平台之一，16
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年不含处方药的全年销售额为 115.2 亿元，环比 2015 年的 67.3 亿元，增长

71.17%，家用医疗器械在天猫医药馆的销量从 2015 年的 23 亿元，到 2016 年

升至 30.7 亿元，增幅为 33.4%。 

图 3：中国医药电商 B2C 市场规模估计 

 
资料来源 : 中国医药物资协会医疗器械分会 

家用器械龙头增长动力来自于老龄化、消费升级、品牌力 

拥有消费力的老龄人口绝对数量增长促进家用医疗器械产品普及。我国老龄人

口正在迅速增加，自 2011 年以来，全国 60 岁以上老年人将由 1.78 亿增加到

2015 年的 2.21 亿，平均每年增加老年人 860 万；老年人口比重将由 13.3%增

加到 16%，平均每年递增 0.54 个百分点。预计到 2020 年，全国 60 岁以上老

年人口将增加到 2.55 亿人左右，占总人口比重提升到 17.8%左右。单纯数量的

增长，可以带来主打老龄人口的家用医疗器械消费 3%的年增速。另一方面，

2015-2025 年起进入 60 岁的人群正是享受改革开放红利的 1955-1965 年生人

群，这部分人群的收入水平与改革开放之前开始工作的人群比也更高，对保健

的认识水平也更好，因此我们估计家用医疗市场由于老龄化带来的增长在 3~5%。 

血糖系统+血压计随着健康意识加强和老龄化，成为占比最高的细分产品。随着

人口老龄化及三高慢病发病率的年轻化趋势，血压计、血糖仪仍牢牢占据前两

名位臵，并在相当大程度上决定着店铺总销售状况。天猫医药馆中，血压计销

售额占比约为 20%，血糖用品约为 16.65%。 

图 4：天猫医疗器械 2016 年 top5 大品类及销售占比 

 
资料来源 : 中国医药物资协会医疗器械分会、国信证券经济研究所整理 
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表 1：中国主要年份居民疾病类别两周患病率前五类别 (2003-2013) 

疾病谱 
合计单位 :‰ 

2003 年  2008 年  2013 年  

循环系统疾病 24.4 50.3 116.8 

  高血压 11.9 31.4 98.9 

  心脏病 7.2 10.7 10.2 

  脑血管病 3.7 5.8 6.1 

呼吸系统疾病 52.6 47.8 41.3 

  急上呼感染 44.1 38.0 34.4 

  老慢支 3.8 4.1 2.7 

  肺炎 0.9 1.1 0.6 

内分泌 .营养和代谢疾病 3.1 7.4 28.4 

  糖尿病 2.2 6.0 26.5 

肌肉.骨骼结缔组织疾病 14.7 25.0 16.5 

  类风湿关节炎 5.1 7.6 4.1 

消化系统疾病 21.1 26.4 15.0 

  急性胃炎 10.5 13.6 7.5 

  胆囊疾病 2.5 2.8 1.6 

  肝硬化 0.4 0.6 0.4 

资料来源：中康 CMH    

家用医疗器械消费品属性强，消费升级促使量价齐升。医用医疗器械的消费逻

辑与药品类似，按照发病率、适应症估计存量与增量患者，在初期渠道下沉加

速覆盖存量患者的过程中可以维持较高增速，饱和之后则每年的消费数量稳定

在增量患者数量上。家用医疗器械与医用医疗器械的消费逻辑显著不同，更类

似于消费电子产品，对产品数量的弹性更大，会受到易用性、外观、渠道推广、

附加功能等更多消费属性的因素影响，新品替代的速度更快。另一方面，微创

新可以形成产品的功能/价格阶梯，研发速度更快，类似于智能手机一年一换，

替代老产品也可以进一步提价，形成量价齐升的双击。 

电商具备马太效应，放大龙头企业品牌优势，催生龙头。电商的特点是 1）客

户相对较年轻，对品牌的认知度更好。2）边际成本低，规模优势得到体现。从

实体医疗器械厂商数量来看，我国医疗器械 2016 年市场总规模约为 3700 亿元，

生产企业 1.42 万家，平均每家约 2606 万元，相比 2015 年平均每家 2169 万元，

平均每家增长约 437 万元。整体来看，医疗器械厂商仍然处于集中度极低的水

平，重复投资，技术落后仍然是行业的弱点。随着越来越多的年轻人替父母等

长辈从电商平台采购、电商平台的口碑营销、优质品牌的集中推广，我们预计

未来将是一个由品牌力驱动的迅速集中度提升的过程。这其中还可能伴生平台

性协同作用：当大品牌切入某个细分领域的时候，原有的细分领域优势厂商未

必能够保持优势，可能被平台型优势品牌一个领域一个领域地攻破。 

鱼跃医疗：战略布局电商渠道，消费平台企业浮现 

电商成为鱼跃高速成长新销量出口 

提早战略布局医药电商，成果喜人。2012 年底，鱼跃开始布局医药电商，13

年新设电子商务部，并在天猫、京东等主要电商平台设立公司品牌旗舰店，估

计首年达到了 3000 万收入。14-16 年，每年增长 2 个亿，实现了跨越式的高速

增长。由于电商行业整体仍处于高景气，且线上与线下形成了“线上是流水的

出口，线下是流量的入口”的有机协同关系，我们预计 17 年仍将实现较高增长。 
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图 5：鱼跃医疗电商销售估计含税规模 

 
资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所估计 

品牌力体现：16年双十一鱼跃天猫旗舰店销量领先。双十一已经成为电商领域

的标杆性营销盛会，爆款品种和旗舰店营收是典型的风向标。16 年双十一鱼跃

电子血压计成为天猫医药馆消费的第一大单品；鱼跃官方旗舰店成为医药电商

类最大销售金额旗舰店，剩下仅欧姆龙排名第 5，2-4 名都是药店。15 年时鱼

跃天猫双十一已经达到销售额 2954 万，比 14 年成长 160%。估计 16 年全年

天猫医药馆贡献 3 亿以上电商营收。 

表 2：鱼跃医疗电商业务产品拆分 

拆分类别 
估计 16年营

收规模 
估计 17年营收 备注 

总营收 6 亿  8.5-9.5 亿  要求同比增长 50-60%。  

  血压计＋制氧机 3.5 亿  
1 季度估计制氧机增长 50% 

1 季度血压计估计增长 60%。 

1.制氧机医用占比提高，因此量虽然增长 30,%，但是营收增长 50%，高于

行业 40%的增速。 

  呼吸机 0.27 亿  
预 计 达 到 0.8 亿 ， 增 长

180%-200% 
估计从 8k 台大幅增长最高 200%，达到 22k-24k 台 

  雾化器 0.95 亿   
1）其中的手持雾化器与额温枪形成捆绑销售，预计可形成 1 亿以上营收。 

2）公司产品 300 元，价格是竞品 3 倍，但是销量大于竞争对手。 

  血糖仪 0.33 亿   暂时弱于竞争对手，但是有望凭借品牌和渠道上量。 

  其他 0.95 亿   包括颈肩、轮椅等，未来电动轮椅上市预计也将快速上量 

资料来源 :国信证券经济研究所估计 

消费级产品平台型企业、内生+外延不断补充优质产品 

消费级产品平台初步建立，内生+外延有望维持 30%高增速。消费级产品与临

床产品存在本质的消费模式差异，公司在消费级产品上一直是部分细分产品的

龙头企业，例如从上市之前就是听诊器、血压计的领军厂商。之后布局电子血

压计、制氧机、呼吸机等产品，逐渐一个领域一个领域布局，凭借线下渠道的

销售能力，持续的导入优质产品，通过协同作用维持内生 20%+外延 10%，合

共 30%的年化增速。1）公司线下渠道完善，线上渠道在生产企业中布局最早，

最成规模；2）家用医疗器械已经达到千亿级别市场，公司 16 年营收销售仍然

仅为 26 亿，市场天花板足够高。我们认为未来公司潜力巨大，现在正是平台作

用体现初期，正是黄金投资节点。 

血糖领域基数低，占据相对高端，具有成长空间。血糖用品已经是排名第二的

大品种领域。公司电商暂时只有 3300 万销售。进口厂商已经被国产品牌的合

理价格+质量过硬的竞争下逐渐淡出电商市场，主要坚守在医用设备市场。主要

的国产竞争对手现在采取了全线上竞争的策略，主要盈利部分的试条网上价格

在 0.9 元左右，而公司产品价格在 1.5 元左右，处于相对高端位臵。另外在线

下公司的营销网络与竞争对手主要依靠经销商的模式对比也具有一定优势。 
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图 6：鱼跃医疗布局各大板块架构 

 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

培育新品种，17 年产品年之后 18 年销售年兑现业绩。公司外延并表的上械、

中优、普美康等产品中除了原有主业，都存在可以在电商、线下 OTC 等渠道协

同的产品。普美康预计 17 年仍将需要对产品设计、外观等进行优化。中优的消

毒类产品目前在生活家居板块中，未来可能在天猫超市这种更适合的场景销售，

还有湿纸巾等等产品，通过重新设计包装等方式进一步优化产品，预计在 18 年

将会逐渐落地销售上量。 

潜力品种梯队完整，增长持续性强。公司的潜力品种还包括睡眠呼吸机、儿童

用额温枪+手持雾化仪组合、电动轮椅、AED 等。睡眠呼吸机的适应人群是患

有睡眠呼吸暂停综合症，特别是阻塞性睡眠呼吸综合症（OSAS）的人群。我

国大约有两亿人长年入睡打鼾，当前 OSAS 发病率约为 3%-5%，患者数量保

守估计为 5000 万人，欧美渗透率可达到 13%，而我国渗透率不足 1%。儿童用

耳温枪时可能头部转动，手持雾化器也是主打儿童市场，儿童对服用药物抗拒，

而额温枪和手持式的雾化器则具有更高的依从度。另外还有电动轮椅、未来在

办公室、机场等场所的普美康 AED 产品，也有望在重新设计打造外观之后成为

之后的增长动力。 

定增结束银弹充足，有望继续布局优质产品。16 年 6 月公司定增募集 25.3 亿

元现金。16 年年报公布已使用 6.4 亿，而 17 年 1 月以现金 8.6 亿收购上海中

优 61.6%股权，仍有 10.3 亿现金。资金充足，可以继续布局外延导入产品或者

促进内生研发提供新品。 

投资建议：稀缺大空间、平台型企业，推荐“买入”。家用医疗器械千亿级别的

市场，鱼跃既有对高端进口的冲击能力，随着消费升级也在淘汰低端产品，另

外公司在主流生产企业中布局电商最早，踩准了行业发展大趋势。现在鱼跃在

整个市场中的占比仍仅为 2.5%左右，未来集中度提升空间巨大。我们预计一季

度增长 30-35%，未来三年达到 30%左右的复合增长。暂不更改盈利预测，预

计公司 17-19 年实现净利润 6.73/8.49/10.38 亿，EPS 为 1.01/1.27/1.55 元，对

应 PE 为 32.5/25.8/21.1X，继续推荐“买入”。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 2339 4668 5047 5701  营业收入 2633 3456 4475 5522 

应收款项 855 88 114 141  营业成本 1614 2123 2824 3484 

存货净额 380 503 671 830  营业税金及附加 32 35 45 55 

其他流动资产 1059 20 27 33  销售费用 203 259 327 392 

流动资产合计 4634 5279 5859 6704  管理费用 275 369 446 546 

固定资产 513 492 516 522  财务费用 (18)  (79)  (113)  (133)  

无形资产及其他 410 394 379 364  投资收益 23 3 3 3 

投资性房地产 217 217 217 217  资产减值及公允价值变动 (9) 15 15 0 

长期股权投资 33 28 22 17  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 5807 6410 6994 7823  营业利润 541 767 965 1180 

短期借款及交易性金融负债 53 500 300 200  营业外净收支 32 0 0 0 

应付款项 353 156 208 257  利润总额 573 767 965 1180 

其他流动负债 233 327 429 529  所得税费用 71 92 114 139 

流动负债合计 638 983 937 986  少数股东损益 1 2 2 3 

长期借款及应付债券 50 (180)  (180)  (180)   归属于母公司净利润 500 673 849 1038 

其他长期负债 188 137 86 35       

长期负债合计 238 (43)  (94)  (145)   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 876 940 843 842  净利润 500 673 849 1038 

少数股东权益 22 22 23 24  资产减值准备 5 1 0 0 

股东权益 4910 5448 6127 6957  折旧摊销 62 64 69 72 

负债和股东权益总计 5807 6410 6994 7823  公允价值变动损失 9 (15)  (15)  0 

      财务费用 (18)  (79)  (113)  (133)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (762)  1530 (97)  (93)  

每股收益 0.75 1.01 1.27 1.55  其它 (4) (0) 0 1 

每股红利 0.36 0.20 0.25 0.31  经营活动现金流 (190)  2253 807 1018 

每股净资产 7.35 8.15 9.17 10.41  资本开支 (98)  (13)  (63)  (63)  

ROIC 12% 19% 52% 61%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 12% 14% 15%  投资活动现金流 (97)  (7) (57)  (57)  

毛利率 39% 39% 37% 37%  权益性融资 2530 0 0 0 

EBIT Margin  19% 19% 19% 19%  负债净变化 50 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  22% 21% 20% 20%  支付股利、利息 (240)  (135)  (170)  (208)  

收入增长 25% 31% 30% 23%  其它融资现金流 16 447 (200)  (100)  

净利润增长率 37% 35% 26% 22%  融资活动现金流 2165 83 (370)  (308)  

资产负债率 15% 15% 12% 11%  现金净变动 1878 2328 380 653 

息率 1.1% 0.6% 0.8% 0.9%  货币资金的期初余额 461 2339 4668 5047 

P/E 43.7 32.5 25.8 21.1  货币资金的期末余额 2339 4668 5047 5701 

P/B 4.5 4.0 3.6 3.1  企业自由现金流 (352)  2171 645 837 

EV/EBITDA 39.8 31.1 25.2 20.3  权益自由现金流 (286)  2458 544 854 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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