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鱼跃医疗：四大优势构筑长期竞争壁垒 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.623 0.749 0.651 0.848 1.058 

每股净资产(元) 3.62 7.35 7.92 8.80 9.98 

每股经营性现金流(元) 0.92 1.00 0.23 2.83 1.55 

市盈率(倍) 61.71 41.44 33.96 26.08 20.91 

行业优化市盈率(倍) 29.20 29.20 29.20 29.20 29.20 

净利润增长率(%) 22.67% 37.30% 30.52% 30.23% 24.73% 

净资产收益率(%) 17.22% 10.19% 12.33% 14.47% 15.90% 

总股本(百万股) 584.77 668.32 1,002.48 1,002.48 1,002.48 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 鱼跃医疗自上市以来锐意进取，当前四大自身优势构筑长期竞争壁垒：公司

上市以来通过内生发展、外延并购、率先抓住互联网发展机遇、开启国际化

之路，上市 9 年来锐意进取，构筑了长期行业竞争壁垒。 

 渠道为王，布局医疗机构、OTC 零售网络、互联网平台三位一体销售渠

道：公司在医院网络拥有超过 5 万家医疗机构的渠道网络，在 OTC 零售网

络拥有超过 10 万药店的庞大销售终端。 

 率先抓住互联网营销机遇，品牌树立深入人心，线上交易指数位居榜首：过

去三年在国内医疗器械电商渠道占医疗器械总市场的比重日益提升的时候，

鱼跃医疗率先看到这一契机，积极布局，2013 年开始加大销售费用投入、

调整费用结构，显著带动电商业务发展，2015 年超越竞争对手欧姆龙，品

牌树立，持续拉开与后者的差距。 

 开疆拓土，步步为营，走出国际化之路：公司于去年在德国设立全资子公

司，开始寻求海外商务合作，继而成立鱼跃集团金钟德国研发中心，今年相

继收购欧洲最大除颤器厂商德国 Metrax GmbH、参股 Amsino Medical，国

际化之路步步为营、稳扎稳打，但动作之快体现了管理层坚定走海外扩张的

决心。纵观国际医疗器械行业巨头发展历史，国际化都是发展的必经之路，

我们期待鱼跃医疗从 2016 年开始部署的这条海外扩张之路未来结出更多的

成果。 

 注重研发+兼并收购，品类日益丰富：公司自身多年坚持研发投入出成果，

而历年并购更带来产品线的扩容。收购苏州医疗用品厂，整合焕发中华老字

号品牌新生机；收购上械集团，产品线延伸至手术器械、卫生材料等；收购

中优医药，拓展消毒产品和服务，与上械协同开拓市场 

投资建议  

 我们认为公司在医疗器械领域深耕多年，已通过自身四大优势构筑了长期竞

争壁垒，业绩具有可持续性，作为龙头公司当前股价对应估值较低，首次覆

盖给予“买入”评级。我们预计公司 2017-2019 年归属母公司净利润分别为

6.5 亿、8.5 亿、10.6 亿，同比增长 31%、30%、25%（不考虑后续并购与

国际化贡献） 

风险提示 
 解禁风险；并购整合风险；汇率风险；经营风险 
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鱼跃医疗公司概况 

 鱼跃医疗（江苏鱼跃医疗设备股份有限公司）成立于 1998 年，公司拥有
800 多张二、三类医疗器械注册证，产品规格近万种，是国内龙头医疗器
械企业。 

 自 2008 年公司上市以来积极进取，已形成家用医疗、医用临床、医用呼
吸供氧、互联网医疗业务板块。公司的制氧机、血压计、手术器械、雾化
器、听诊器、轮椅、针灸针当前市场占有率最高。 

 公司董事长吴光明先生和副董事长吴群先生控股的鱼跃科技发展有限公司
是上市公司的控股股东，吴光明先生和吴群先生合计持有公司 45%的股权。
公司下设 20 个子公司。 

图表 1：鱼跃医疗股权结构示意图 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 公司主营产品大致可分为四个板块：家用医疗、医用临床、医用呼吸供氧、
互联网医疗。 

 家用医疗用品板块包括： 

 康复护理：血压计、血糖仪、轮椅、体温计、听诊器等 

 呼吸供氧：制氧机、呼吸机 

 中医器械：针灸针等 

 生活辅助：药用膏贴等 

 医用临床产品包括：手术器械、高分子卫生辅料、护理类耗材、康复护理、
中医器械、消毒产品等 

 医用呼吸及供氧产品：制氧机、呼吸机、雾化器等 
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图表 2：鱼跃医疗主要产品概览 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

公司发展历程 

 公司成立于 1998 年，于 2008 年上市，上市之前公司主要产品是制氧机、
血压计、听诊器、轮椅车、氧气阀、雾化器，上市以后，公司积极进行外
延扩张和产品创新： 

 2009 年，公司并购苏州医疗用品厂，获得“华佗”品牌，引入针灸针、可
吸收缝线等； 

 2012 年，推出鱼跃血糖仪和试纸，成为畅销品种； 

 2013 年，并购优阅光学，进行光学眼镜研发销售； 

 2014 年，推出真空采血管、留置针等医用耗材；并购苏州日精，研发数字
式血压计； 
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消毒产品

基础、专科、微

创手术器械、缝

合器等
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压缩空气式雾化器

氧气吸入器
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 2015 年，推出睡眠呼吸机、商用弥散式制氧机、医用雾化器等； 

 并购上械集团，拥有了几乎覆盖所有临床科室的手术器械和品种齐全的卫
生材料；同时收购华润万东，置出鱼跃影像业务。 

 2016 年，公司收购中优医药，布局医用消毒业务。 

 设立德国子公司 Yuwell Germany GnBH，加快国际化布局 

 2017 年，设立西藏子公司，开拓制氧机新市场 

 收购德国 Metrax GmbH 公司 ，引入 AED 品牌-普美康 PRIMEDICTM 

 参股德国 Amsino Medical 

图表 3：鱼跃医疗发展历程 

 
来源：公司资料总结，国金证券研究所 

以六大产品上市：制氧机、

血压计、听诊器、轮椅车、

氧气阀、雾化器
2008

研发推出真空采血管、留置

针等医用高值耗材

推出鱼跃血糖仪、试纸，成

为畅销品种

产品线不断

扩张

2009

2015

2016

2014

并购苏州医疗用品厂，引

入战略性品种针灸针、可

吸收缝线

收购中优医药，布局医用

消毒领域

并购上械集团，拥有了几

乎覆盖所有临床科室的手

术器械和品种齐全的卫生

材料；同时收购华润万

东，置出影像业务

2012

加强研发，推出睡眠呼吸

机、可作商用的弥散式制氧
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图表 4：不同类型制氧机的区别 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 5：国内十大品牌制氧机 

 
来源：十大品牌网，国金证券研究所 

 

 公司 2016 年实现营业收入 26.3 亿，同比增长 25%；实现归属母公司净利
润 5 亿，同比增长 37%；归属母公司扣非后净利润 4.9 亿，同比增长 40%。  

 公司保持了自上市以来收入端年复合增长 27%、利润端年复合增长 30%的
业绩，该势头仍在继续保持。 

制氧设备 医用制氧机 家用制氧机 弥散式制氧机

制氧原理 分子筛变压吸附 分子筛变压吸附 分子筛变压吸附

适用人群

主要用于重症缺氧患
者，在医院多用于手术
室、抢救室、氧疗室，
集中供氧

一般作家庭氧保健用，适
用于孕妇、老人、长期用
脑人士，有头晕、缺氧症
状者

主要为提高人体所处环境
的氧含量，一般用于改善
密闭环境如卧室、办公室
的富氧量

吸入方式 多配合面罩、鼻导管 使用鼻导管 无

氧浓度 >93% 30%-90% 45%-55%

购机费用 2000-5000元 500-1000元 10000-50000元

设备分类 医疗器械 非医疗器械 非医疗器械

销售市场 医院、OTC OTC OTC

排名 品牌 公司 简介

1 鱼跃
江苏鱼跃医疗
设备股份有限
公司

国内较大的康复护理/医用供氧系列医疗器械的

企业 ,制氧机市场占有率高，2006年至今公司制

氧机销量持续位居全国第一

2 英维康
英维康康复器
械(苏州)有限

公司

创立于1885年 ,全球较大的家用/医疗用氧气设备

制造商之一,家用医疗器械领域知名品牌

3
新松医疗
SYSMED

沈阳新松医疗
科技股份有限
公司

中科院直属企业,医疗级制氧机专业制造商,其双

水平呼吸机、OT系列和Y系列医疗级氧气机拥

有较高知名度

4 海龟Turtle
沈阳昌泰医疗
科技有限公司

致力于家用呼吸类医疗设备研发及制造的高新
技术企业 ,家用氧气机行业标准制定单位

5 海氧之家
青岛海氧益百
实业有限公司

专业从事氧健康科学和制氧设备推广应用的高
新技术企业,制氧机行业比较有影响力

6
飞利浦伟
康

飞利浦(中国)

投资有限公司

隶属于飞利浦集团,全球睡眠紊乱和呼吸系统医

疗设备市场创新型解决方案知名企业

7

康尚
KONGSUN

G

江苏康尚医疗
器械有限公司

家用/医用医疗器械领域极具核心竞争力的企业,

知名品牌

8
OMRON欧

姆龙

欧姆龙健康医
疗(中国)有限

公司

始于1933年日本 ,国内家庭健康监测器械领先品

牌 ,世界著名健康医疗设备提供商,大型跨国集团

9 江航
江苏江航医疗
设备有限公司

中航工业旗下国有大型军民结合型高科技企业,

国内较大的航空供氧装备研发制造基地

10
海尔智能
医疗

海尔集团公司

隶属于海尔集团,致力于提供创新性的智能医疗

健康产品和健康管理服务,较具规模的家庭医疗

服务商
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图表 6：鱼跃医疗历年业绩保持快速增长 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

 公司当前业务板块中，家用医疗系列突破 10 亿营业额，毛利率 33%左右，
在公司收入构成中的占比从 2007 年的 75%降到 40%左右； 

 医用供氧系列，2016 年收入达到 8.6 亿，毛利率在 50%左右，收入占比达
33%； 

 医用临床产品 7.3 亿，其中上械 16 年收入 6 亿，板块收入占公司比重
28%。 

图表 7：鱼跃医疗各板块收入构成占比  图表 8：鱼跃医疗各板块毛利率水平 

 

 

 
来源：Wind,国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 
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鱼跃医疗投资价值——四大竞争优势构筑长期竞争壁垒 

 部分投资者认为，鱼跃医疗产品技术含量不高，对公司的估值存在争议。
但我们认为，公司自上市以来，锐意进取，在渠道方面构筑了强大的营销
网络壁垒、在电商家用医疗行业树立起深入消费者的品牌、走出稳健深远
的国际化之路、通过自身多年研发积累和并购整合丰富强大的医疗器械产
品线。这四大竞争优势构筑了公司长期竞争壁垒，并提供了公司近期、长
期业绩的保障，鱼跃医疗具备长线投资价值。 

 

（一）渠道为王：医疗机构、OTC 零售网络、互联网平台三位一体

销售渠道 

医院网络：超 5 万家医疗机构的渠道网络 

 当前有超过 5 万家医疗机构和超过 90%的三甲医院使用鱼跃医疗产品 

图表 9：鱼跃医疗产品覆盖国内知名三甲医院 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 

OTC 零售网络：超 10 万药店的庞大销售终端 

 家用健康领域鱼跃聚焦慢病管理，每个产品都见证并引领行业发展，并荣
膺 2015 健康中国品牌榜家用医疗器械第一品牌。鱼跃与国内百强连锁进
行深度合作，产品进入了超过 10 万个药店和专业器械店，并拥有 2000 多
个鱼跃产品专柜。 

 此外，公司还在深圳、南京、丹阳、成都、青岛、西藏等城市建立了鱼跃
健康之家。 
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图表 10：鱼跃健康之家  图表 11：药店鱼跃专柜 

 

 

 
来源：公司网站，国金证券研究所  来源：公司网站，国金证券研究所 

 

互联网营销平台：显著拉动公司近年来业绩增长 

 公司与阿里巴巴、百度、京东等开展合作，公司多个家用产品在双 11 促销
活动中拔得头筹。 

 过去三年，互联网渠道的销售贡献约有 2 亿、4 亿、6 亿规模，显著拉动公
司业绩增长。  

 

（二）率先抓住互联网营销机遇，品牌树立深入人心，线上交易指数

位居榜首 

国内医疗器械电商渠道占医疗器械总市场的比重日益提升 

 互联网销售渠道完美契合公司家用医疗产品营销特性：消费品属性、营销
短平快。 

 公司产品线中，家用医疗产品仍占到公司总营收的 40%比重，这一类
产品不需要很强的学术推广、但属于刚需产品、营销频次高，类消费
品属性，电商渠道完美契合了这一类产品的营销特性。 
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图表 12：鱼跃家用医疗器械产品一览 

 
来源：国金证券研究所 

 

 国内家用医疗产品市场在过去 6 年里保持了 24%的行业增长，高于医疗器
械整体 20%的年复合增速。其占比也逐年提升，2016 年家用医疗产品市
场达到 511 亿规模，约占国内医疗器械总市场 14%的比重。 

图表 13：国内医疗器械市场增长较快  图表 14：国内家用医疗器械市场增长更快 

 

 

 
来源：Wind,国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 

 

 在国内 2015 年 3080 亿的医疗器械市场中，医院渠道和零售市场占比约为
7:3，在这 30%的零售渠道中，传统零售与电商渠道占比约为 7:3，2015
年国内医疗器械电商市场约为 278 亿规模。 
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图表 15：医疗器械电商渠道约占医疗器械市场 9%的比重 

 
来源：2015 中国医疗器械行业发展蓝皮书，国金证券研究所 

 

 公司 2013 年设立电子商务部发展家用医疗体系的营销渠道，并在天猫、
京东等主要电商平台设立公司品牌旗舰店，开展电商业务。 

 2012 年天猫医药馆开放初期，医疗器械市场销量大的产品主要是小而轻便
的家用产品，如血压计、血糖仪、助听器等。各品牌之间打价格战、甚至
亏本卡位。2012 年到 2013 年期间，电商渠道的医疗器械市场以欧姆龙为
主。 

 

公司 2013 年开始加大销售费用投入、调整费用结构，显著带动电商业务发展 

 公司从 2013 年开始加大销售费用的投入、调整销售费用结构，显著地带
动了公司电商业务的发展。 

 当年销售费用率占比 9%，同比提升两个点；销售费用构成中，广告费
同比增长 40%、线下展览费下降 24%、样本赠送费用增长了 107%。 

医院市场

2155亿

电商渠道

278亿

传统零售

646亿

零售市场

924亿
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图表 16：公司从 2013 年开始加大销售费用投入 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

 
 2013 年开始公司在电商渠道方面的倾斜和努力，使得鱼跃医疗在电商

渠道收获了良好效果。仅 2013 年的“双 11”，公司就实现了近 300 万
的销售金额，排在医药类目第五。 

图表 17：鱼跃医疗线上销售产品 

 
来源：天猫，京东，国金证券研究所 

 
 2014 年上半年，鱼跃电商收入 9000 万元，全年收入超过 2 亿元，B2C 成

为利润较大贡献点。 
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 2015 年双 11，鱼跃医疗在天猫的旗舰店单日销售额接近 3000 万元，而其
全年电商收入约 4 亿元。2016 年电子商务平台业绩增长迅速，增速 50%
以上，电商收入约 6 亿。 

 2015 年开始，公司也在互联网医疗领域，公司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。 

图表 18：部分家用医疗器械线上产品价格对比 

 
来源：天猫，国金证券研究所 

 
2015 年超越竞争对手欧姆龙，品牌树立，持续拉开与后者的差距 

 根据亿邦动力网，天猫医疗器械热销品牌中，从 2015 年 9 月的成交金额/
交易指数开始，鱼跃品牌超越欧姆龙，位居榜首，此后一直保持电商家用
医疗器械销量第一。并且欧姆龙与鱼跃的交易指数差异越来越大，表明公
司品牌已经深入人心、龙头市场地位日益巩固。 

 对比 2015 年 4 月和 2017 年 3 月的天猫医疗器械热销品牌排行来看，可以
看出国产品牌的市场份额越来越高，当前线上热销品牌排名分别为鱼跃、
欧姆龙、可孚、三诺、飞利浦、迈德斯特、罗氏、冠昌、邦力健、卓辰。 

 按照第三方数据平台解释，交易指数是根据统计周期内的交易行为数
如交易金额，支付订单数等拟合出的指数类指标。交易指数越高表示
交易行为越多。（交易指数非最终的成交额，与最终实际真实销售数据
有出入）。 

 交易增长幅度是指选择周期内交易额跟上个周期相比增长的幅度。 

 
图表 19：2015年 4 月医疗器械热销品牌排行榜  图表 20：2015年 9 月天猫医疗器械热销品牌排行榜 

 

 

 
来源：第三方数据平台，国金证券研究所  来源：第三方数据平台，国金证券研究所 

 

名称 鱼跃价格（元） 天猫最低价 天猫最高价

制氧机（家用）1288-3580 168（氧立得） 7800（飞利浦）

电子血压计 119-469 69（乐康） 1659（松下）

血糖仪 98-169 19.9（三诺） 1318（拜耳）

轮椅车 599-999 260（乐驰） 7920（三贵）

雾化器 268-429 79（邦力健） 5800（德国百瑞）

电子体温计 19.9 12.5（东阿阿胶） 359（欧姆龙）

颈椎牵引器 69-165 25（佳禾） 199（乐驰）

指夹式血氧仪 168 79（邦力健） 498（飞利浦）

品牌名称 成交金额
成交商品
数

成交人数

欧姆龙 27,340,917 110,202 95,915

鱼跃 25,610,121 101,482 91,407

三诺 9,328,263 116,716 95,211

罗氏 6,106,719 33,421 26,299

飞利浦 5,140,033 1,339 1,208

强生 4,316,108 26,359 19,551

邦力健 3,367,865 24,813 23,026

瑞迈特 3,180,312 1,188 1,062

康乐保 3,014,852 38,987 10,867

西门子 2,911,493 9,400 7,748

2015年4月医疗器械热销品牌排行榜

品牌名称 成交金额
成交商品
数

成交人数

鱼跃 25,332,439 127,913 108,546

欧姆龙 23,949,749 103,625 90,562

三诺 11,802,570 137,494 107,629

可孚 6,958,371 55,851 47,158

罗氏 5,731,531 28,535 23,284

邦力健 4,827,355 39,369 37,228

西门子 4,369,877 13,727 12,217

强生 4,360,274 24,099 18,692

飞利浦 3,818,447 1,038 943

康乐保 3,193,200 39,760 10,674

2015年9月天猫医疗器械热销品牌排行榜
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图表 21：2016年 11 月淘宝天猫医疗器械热销品牌排行  图表 22：2017年 3 月淘宝天猫医疗器械热销品牌排行 

 

 

 
来源：第三方数据平台，国金证券研究所  来源：第三方数据平台，国金证券研究所 

 

（三）开疆拓土，步步为营，走出国际化之路  

Step1：迈出国际化第一步：在德国设立全资子公司，寻求海外商务合作 

 2016 年 4 月公司在德国设立全资子公司 Yuwell Germany GmbH，投资金
额 1000 万欧元，作为在欧洲的研发中心、制造中心、商务中心。 

 设立目的:  

 引入当地的研发创新、技术和管理人才，不断升级现有的医疗器械产
品。 

 作为欧洲的商务拓展中心，代理高品质德国医械类产品在国内市场销
售，寻找海外商务合作和并购机会。 

 鱼跃医疗另于 2017 年 2 月对德国子公司增资，总额不超过 2000 万欧元，
即总投资额不超过 3000 万欧元。 

 鱼跃医疗经过多年努力，在东南亚地区已开启了自主品牌推广路径，但在
市场更广阔、代表高端技术水平的欧美地区，OEM 代工还是主流。鱼跃德
国子公司的设立，是鱼跃真正国际化的第一步。德国图特林根是欧洲医疗
器械的制造中心、全球手术器械之都，是众多国际知名医疗器械企业总部，
聚集了众多的医疗器械创造人才。鱼跃德国公司将作为鱼跃在欧洲的研发
中心和制造中心，实行本地化管理，引入当地的研发创新、技术和管理人
才，不断升级鱼跃现有的医疗器械产品，以鱼跃德国制造促进鱼跃品牌、
产品、团队的国际化；鱼跃德国公司还将作为鱼跃在欧洲商务拓展中心，
积极收集最前沿资讯，代理高品质德国医械类产品在国内市场销售，寻找
海外商务合作和并购机会，通过引进来、走出去双向发展，最终实现公司
的国际化战略。 

 

Step2：成立鱼跃集团金钟德国研发中心 

 在鱼跃德国子公司成立半年左右后的 16 年 11 月，鱼跃集团金钟德国研发
中心成立。国内老牌手术器械产品将在德国得到进一步发展。 

热销品牌
排名

品牌名称 交易指数
交易增长
幅度

1 鱼跃 2118574 75.59%

2 欧姆龙 1878651 96.40%

3 可孚 1393065 17.57%

4 三诺 1213723 56.05%

5 罗氏 774012 90.96%

6 飞利浦 772399 80.12%

7
冠昌（医
疗器械）

745588 66.10%

8 康乐保 693962 73.75%

9 迈德斯特 660970 47.03%

10 强生 658091 81.94%

2016年11月淘宝天猫医疗器械热销品牌排行

热销品牌
排名

品牌名称 交易指数
交易增长
幅度

1 鱼跃 2119146 31.80%

2 欧姆龙 1739117 14.26%

3 可孚 14298970 26.61%

4 三诺 1166135 22.67%

5 飞利浦 818695 30.09%

6 迈德斯特 657494 13.22%

7 罗氏 625291 11.98%

8 冠昌 616017 19.36%

9 邦力健 603068 9.44%

10 卓辰 564707 7.72%

2017年3月淘宝天猫医疗器械热销品牌排行



公司深度研究 

- 16 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 23：金钟德国研发中心成立  图表 24：鱼跃德国子公司成立 

 

 

 

来源：公司网站，国金证券研究所  来源：公司网站，国金证券研究所 

 

Step 3：收购德国 Metrax GmbH，欧洲最大除颤器厂商 

 2017 年 2 月，公司收购德国 Metrax GmbH公司 100%股权，获得 AED(自
动体外除颤仪,Automated External Defibrillator)品牌(PRIMEDICTM, 普美
康）。 

 德国曼吉世有限公司(Metrax GmbH)，创立于 1973 年, 总部设在德国罗特
韦尔市 Rottweil（德国南部），有员工 80 人，从 1989 年开始研发、生产和
销售急救医疗产品，包括用于急救中心和医院诊所的 PRIMEDIC 普美康自
动体外除颤仪(AED)和专业除颤仪，收购完成后，Matrax 公司原总经理
Tobias Mohry 将被留任。收购标的是欧洲最大的除颤器厂商。 

 PRIMEDIC（普美康）系列除颤监护产品设计精良，在全球超过 10000 台
的销量，在国际专业领域已获得了高度的认可。PRIMEDIC 通过了
ISO9001 国际质量体系认证、CE 认证及 TUV 认证，据不完全统计，
PRIMEDIC 除颤系列产品在德国医疗市场（包括医院、社区、消防警察部
队等）约占 60%-70%份额，欧洲市场约占 30%-40%份额。 

 1998 年“普美康”进入中国市场以来，全国各地已有诸多知名医院都在使用
PRIMEDIC 除颤产品（如上海瑞金、仁济医院等、北京 301、同仁等等）。
相对于其它一些知名除颤厂商（如美国 Physio-Contro（菲康）、HP、
ZOLL、日本光电等）显示出特有的优势。 

 

Step 4：参股 Amsino Medical，期待一次性医疗器械产品内外互通 

 公司于 2017 年 5 月拟与控股股东鱼跃科技共同以 1.5382 美元/股价格认购
Amsino Medical 发行的普通股股份，认购总金额为 2655 万美元。本次投
资完成后，上市公司和鱼跃科技将分别持有 Amsino Medical 19%的股权。 

 Amsino Medical 成立于 2005 年 4 月，主要生产并经销以感染控制、抗菌
涂层和安全无针为核心技术的一次性医疗器械系列产品，产品主要分为六
大系列，覆盖 400 多种产品，包括药品输送系统类、肠内营养输送系统类、
封闭式医用废液收集和处理系统、泌尿系列产品类、呼吸治疗类和病人护
理产品类。 

 Amsino Medical 采取中国制造—海外市场的经营模式。制造方面，通过美
昕医疗器械松江有限责任公司和美昕医疗器械昆山有限责任公司两个载体
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实施。两家制造公司均获得 FDA、GMP 认证，并获得 ISO13485、CE 等
质量管理体系认证。拥有超过一百三十万平方英尺的生产面积、一万级和
十万级净化车间。 

 海外市场方面，Amsino Medical 通过美国和香港子公司，将产品销往世界
五十多个国家和地区，覆盖包括北美、拉丁美洲、中东及东南亚在内的全
球市场，其中 65%以上销往美国。 

  在国内市场方面，Amsino Medical 于 2008 年在中国设立全资子公司美舒
医疗器械贸易（上海）有限责任公司，负责美诺产品在国内市场的销售，
覆盖了中国大部分的三甲医院， 并在封闭式医用废液收集和处理系统产品
和泌尿系列产品线上建立了中国市场领先地位。 

 参股 Amsino Medical 后，双方将在医院市场，家庭护理市场，OTC 和电
子商务市场展开全面合作： 

 由鱼跃业务团队负责 Amsino Medical 主要产品在中国医院市场、家庭
护理市场，OTC 和电子商务市场的销售， 

 Amsino Medical 将现在代理的，或未来将要代理的国际品牌产品的中
国市场的销售总代理或地区代理权，在不违背现有合同条款的前提下
授权给鱼跃方，鱼跃方向美诺支付约定特许权使用费或佣金。 

 Amsino Medical 愿意代理鱼跃方的产品或向鱼跃方订购 Amsino 
Medical 品牌产品，在与鱼跃方没有冲突的国家，地区和市场，努力通
过美诺的国际营销渠道扩大鱼跃方产品在国际市场的营销。 

 

 我们认为，鱼跃医疗海外扩张之路布局缜密、发展稳健，公司先是在 2016
年 4 月成立德国子公司，继而增资，增资后总注册资本明显增厚，为后续
的海外并购打下基础。2017 年上半年即收购德国 Metrax GmbH、参股
Amsino Medical，动作之快体现了管理层坚定走海外扩张的决心，从鱼跃
国际化的历程中可以看出公司基本确立了“引进来”与“走出去”的方针。  

 纵观国际医疗器械行业巨头发展历史，国际化都是发展的必经之路，我们
期待鱼跃医疗从 2016 年开始部署的这条海外扩张之路未来结出更多的成
果。 

 

（四）注重研发+兼并收购，品类日益丰富 

自身多年坚持研发投入出成果 

 公司重视研发投入，自上市以来研发支出快速增长， 与同类公司相比，公
司研发投入占比高于行业水平。 
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图表 25：鱼跃医疗研发投入占比高 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

 

 公司研发体系和研发团队建设不断健全。截止 2016 年底，公司设立有以
医电产品、医用软件、自动控制技术为研发方向的第一研发中心江苏鱼跃
信息系统有限公司，以医用高值耗材为研发方向的第二研发中心苏州鱼跃
医疗科技有限公司，以提供医疗服务信息化解决方案为研究方向的第三研
发中心南京鱼跃软件技术有限公司，三大研发中心相互分工，共享资源，
开发了弥散式制氧机、医用电子血压计、睡眠呼吸机、真空采血管、留置
针、电动轮椅、双水平呼吸机等大批新产品。持续的研发创新，为公司长
期稳定发展提供原动力。 

图表 26：公司近期部分研发新产品 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 公司依托德国、南京、苏州、上海研发中心，2017 年将致力于双水平呼吸
机、电动轮椅、医用电子血压计等产品的规模化生产与上市导入，以及医
院用双水平呼吸机、脱氢酶技术血糖试纸、安全型留置针等产品的研发。 

 

历年并购带来产品线扩容 

 （一）收购苏州医疗用品厂，整合焕发中华老字号品牌新生机 

 公司 2009 年以 3100 万元代价收购苏州医疗用品厂，标的公司成立于
1956 年，此次收购使得公司将产品拓展至针灸针、可吸收缝合线、采
血针系列产品、一次性医疗用品等，并收获“华佗牌”中华老字号商
标。 
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 收购当年，苏州医疗用品厂亏损，2010 年实现净利润 937 万，2016
年实现净利润 3536 万。鱼跃医疗接手后，不但扭亏为盈，更使得苏州
医疗用品厂在过去的 7 年里实现年复合增速 25%的成绩，中华老字号
产品依托鱼跃医疗的并购整合和庞大销售渠道重新焕发生机。 

 

 （二）收购上械集团，产品线延伸至手术器械、卫生材料等 

 公司于 2015 年 4 月完成对上械集团的并购，以 6.9 亿代价收购上械
100%股权。上械集团下属 10 个子公司，核心产品主要有手术器械、
卫生材料及敷料、药用膏贴等，产品品类众多，核心产品均具有较高
的行业地位和市场占有率，尤其是手术器械，为国内行业龙头企业。 

 

图表 27：上械集团分/子公司产品目录简介 

 
来源：上械集团，国金证券研究所 

 

 其中上海医疗器械手术器械厂，“金钟”品牌享誉海内外。金钟基础手
术器械规格近千种，年销量 700 多万件，并出口至欧美市场；金钟神
外器械规格 440 种，年销量近 10 万件。 

图表 28：上械集团手术器械厂医疗器械品类丰富 

 
来源：上手官网，国金证券研究所 

 

 上械集团在 2016 年实现营业收入近 6 亿，净利润 4242 万。 

上械集团分/子公司 产品目录

上海医疗器械（集团）有限公司
手术器械厂

基础器械、神经外科、眼科、口腔器械、耳科、鼻科、咽喉科、心胸外科、普通/肝

胆外科、泌尿/肛肠外科、妇产科/节育器械、骨科器械、骨科耗材/工具、显微器械

、整形外科、微创外科、电外科器械、电动工具、离心机、成套器械等

上海医疗器械（集团）有限公司
卫生材料厂

医用防水胶带、医用橡皮膏、聚丙烯酸酯医用胶布、人工肛门袋、创可贴、医用脱
脂纱布、医用脱脂棉、医用绷带、一次性使用消毒棉片(含75%酒精)、医用棉花球、

医用绷带、呋喃西林止血膏布、曲安奈德新霉素贴膏、伤湿止痛膏、输液贴等

上海医疗器械厂有限公司
X射线类产品、DR产品、高频数字胃肠产品、移动式产品、手术床类、MINI PACS系

统等

上海医疗器械九厂
固定阳极X射线管系列、高速旋转阳极X射线管、医用诊断X射线管套系列、遥控摇

篮装置、电视摄像系统、X线影象增强器等

上海联众医疗产品有限公司
主营进出口业务，产品涵盖医院设备、手术器械、诊断器械、实验室用品、牙科产
品、医用敷料等

上海华线医用核子仪器有限公司 放射治疗设备、医用诊断设备和消毒灭菌设备

上海华辰医用仪表有限公司
电子体温计、体温计、低频理疗仪、电子保健类、红外耳式体温计、电子血压计、
计步器、人体脂肪测量仪、数字测温仪、温度控制仪等

上海阿洛卡医用仪器有限公司 超声设备

上海泰雷兹电子管有限公司 X射线机及配件

上海麦迪逊医疗器械有限公司 超声设备
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 收购上械后，公司启动员工持股计划，于 2016 年 6 月 2 日授予，锁定
三年，认购价格 30.64 元/股，鱼跃医疗、上械集团高管参与认购，金
额共计 2.4 亿。 

 此外，公司于 2016 年 6 月定增募集资金 25.6 亿，发行 8355 万股，30.64
元/股。上述员工持股计划的份额锁定三年，其余定增对象锁定一年。 

 募集资金扣除发行费用后，用于丹阳医疗器械生产基地项目（二期）、苏州
鱼跃医疗科技有限公司二期厂房及年产 4.4 亿支高值医用耗材及年产 10 万
台套高端电子产品生产项目、年产 18 亿支针灸针及年产 30 万台套电子针
疗仪等医疗器械生产项目及补充流动资金项目。 

图表 29：募集资金用途 

 
来源：公司公告，(注：现有产能数据截止到 2015 年 9 月)，国金证券研究所 

 

 通过员工持股计划，公司绑定高管利益；通过定增，公司募集 25.6 亿资金，
扩充产能、改善财务指标，目前公司账上仍有 23.2 亿现金，现金充足，且
公司连续两年经营活动现金流超过净利润，体现了良好的现金回收能力，
为后续的并购也提供了准备条件。 

 

 （三）收购中优医药，拓展消毒产品和服务，与上械协同开拓市场 

 公司于 2017 年 1 月完成中优医药的股权交割，以 8.63 亿现金收购中
优医药 62%股权。中优医药 2014 年、2015 年、2016 年一季度的营
业收入分别为 2.5 亿、2.8 亿、1 亿，利润分别为 2607 万、5098 万、
2329 万。 

 中优医药 2017 年—2019 年的承诺净利润分别为 9200 万、1.12 亿、
1.42 亿，盈利承诺的补偿方式为现金补偿。 

 中优医药是在 1988 年由第二军医大学创建，后改制为民营企业，是院
内传染病防控与感染控制细分领域的龙头企业，尤其在手部和皮肤消
毒领域。其主要服务对象为国内外不同等级的医院，致力于医疗机构
感染防控领域，以消毒产品和服务为基础，为客户提供感染控制和消
毒隔离整体解决方案。中优医药研制生产了涵盖人体消毒剂、医疗器
械消毒剂、环境物体消毒剂及消毒配套器材等领域 400 多个产品。 
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 我们认为中优医药未来可以和上械集团在手术器械板块产生良好的协同效
应，进一步提升公司在手术器械板块的市场竞争力，协同开拓市场。 

 

 （四）引入海外先进技术，筹谋走国际化之路 

 2017 年上半年即收购德国 Metrax GmbH、参股 Amsino Medical，拓
展了除颤器、一次性医疗器械产品线，更为鱼跃医疗未来实现内外互
通、和成长为国际医疗器械公司提供了契机。 

 

总结 

 鱼跃医疗自上市以来锐意进取，四大优势构筑长期竞争壁垒： 

 公司上市以来通过内生发展、外延并购、率先抓住互联网发展机遇、
开启国际化之路，上市 9 年来锐意进取，构筑了长期行业竞争壁垒。 

 渠道为王，布局医疗机构、OTC 零售网络、互联网平台三位一体销售渠道： 

 公司在医院网络拥有超过 5 万家医疗机构的渠道网络，在 OTC 零售网
络拥有超过 10 万药店的庞大销售终端。 

 率先抓住互联网营销机遇，品牌树立深入人心，线上交易指数位居榜首： 

 过去三年在国内医疗器械电商渠道占医疗器械总市场的比重日益提升
的时候，鱼跃医疗率先看到这一契机，积极布局，2013 年开始加大销
售费用投入、调整费用结构，显著带动电商业务发展，2015 年超越竞
争对手欧姆龙，品牌树立，持续拉开与后者的差距。 

 开疆拓土，步步为营，走出国际化之路： 

 公司于去年在德国设立全资子公司，开始寻求海外商务合作，继而成
立鱼跃集团金钟德国研发中心，今年相继收购欧洲最大除颤器厂商德
国 Metrax GmbH、参股 Amsino Medical，国际化之路步步为营、稳扎
稳打，但动作之快体现了管理层坚定走海外扩张的决心。纵观国际医
疗器械行业巨头发展历史，国际化都是发展的必经之路，我们期待鱼
跃医疗从 2016 年开始部署的这条海外扩张之路未来结出更多的成果。 

 注重研发+兼并收购，品类日益丰富： 

 公司自身多年坚持研发投入出成果，而历年并购更带来产品线的扩容。
收购苏州医疗用品厂，整合焕发中华老字号品牌新生机；收购上械集
团，产品线延伸至手术器械、卫生材料等；收购中优医药，拓展消毒
产品和服务，与上械协同开拓市场。 

投资建议 

 我们认为公司在医疗器械领域深耕多年，已通过自身四大优势构筑了长期
竞争壁垒，业绩具有可持续性，作为龙头公司当前股价对应估值较低，首
次覆盖给予“买入”评级。我们预计公司 2017-2019 年归属母公司净利润
分别为 6.5 亿、8.5 亿、10.6 亿，同比增长 31%、30%、25%（不考虑后
续并购与国际化贡献） 

风险提示 

 解禁风险；并购整合风险；汇率风险；经营风险 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,682 2,104 2,633 3,442 4,042 4,768  货币资金 364 461 2,339 2,113 3,655 4,517 

增长率  25.1% 25.1% 30.8% 17.4% 18.0%  应收款项 804 818 855 1,072 1,259 1,485 

主营业务成本 -1,009 -1,266 -1,614 -2,106 -2,455 -2,858  存货  302 403 380 511 596 694 

%销售收入 60.0% 60.2% 61.3% 61.2% 60.8% 60.0%  其他流动资产 121 138 1,059 188 141 163 

毛利 672 838 1,019 1,336 1,586 1,909  流动资产 1,590 1,820 4,634 3,884 5,650 6,859 

%销售收入 40.0% 39.8% 38.7% 38.8% 39.2% 40.0%  %总资产 74.4% 62.2% 79.8% 63.5% 82.8% 87.6% 

营业税金及附加 -13 -19 -32 -42 -49 -57  长期投资 7 103 119 120 119 119 

%销售收入 0.8% 0.9% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 429 463 513 484 539 417 

营业费用 -148 -169 -203 -262 -291 -334  %总资产 20.1% 15.8% 8.8% 7.9% 7.9% 5.3% 

%销售收入 8.8% 8.0% 7.7% 7.6% 7.2% 7.0%  无形资产 101 511 507 430 433 437 

管理费用 -216 -269 -275 -355 -364 -420  非流动资产 548 1,106 1,174 2,235 1,171 975 

%销售收入 12.8% 12.8% 10.4% 10.3% 9.0% 8.8%  %总资产 25.6% 37.8% 20.2% 36.5% 17.2% 12.4% 

息税前利润（EBIT） 295 380 509 678 883 1,099  资产总计 2,138 2,926 5,807 6,119 6,821 7,834 

%销售收入 17.5% 18.1% 19.3% 19.7% 21.8% 23.0%  短期借款 50 218 53 0 0 0 

财务费用 3 -3 18 41 56 81  应付款项 286 440 532 655 761 887 

%销售收入 -0.2% 0.1% -0.7% -1.2% -1.4% -1.7%  其他流动负债 8 39 54 69 80 172 

资产减值损失 -13 -4 -9 -7 -1 -1  流动负债 345 696 638 724 842 1,060 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 20 0 50 50 50 51 

投资收益 0 2 23 5 5 5  其他长期负债 12 97 188 27 27 27 

%税前利润 0.1% 0.6% 4.0% 0.7% 0.5% 0.4%  负债  377 794 876 801 919 1,138 

营业利润 285 375 541 717 943 1,183  普通股股东权益 1,750 2,116 4,910 5,295 5,878 6,671 

营业利润率 16.9% 17.8% 20.5% 20.8% 23.3% 24.8%  少数股东权益 11 16 22 23 24 25 

营业外收支 49 32 32 30 30 30  负债股东权益合计 2,138 2,926 5,807 6,119 6,821 7,834 

税前利润 334 408 573 747 973 1,213         

利润率 19.8% 19.4% 21.7% 21.7% 24.1% 25.4%  比率分析       

所得税 -36 -41 -71 -93 -122 -152   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 10.7% 10.1% 12.4% 12.5% 12.5% 12.5%  每股指标       

净利润 298 367 502 654 851 1,062  每股收益 0.559 0.623 0.749 0.651 0.848 1.058 

少数股东损益 1 2 1 1 1 1  每股净资产 3.292 3.618 7.346 7.923 8.795 9.982 

归属于母公司的净利润 297 364 500 653 850 1,061  每股经营现金净流 0.377 0.918 1.002 0.230 2.833 1.552 

净利率 17.7% 17.3% 19.0% 19.0% 21.0% 22.2%  每股股利 0.100 0.000 0.400 0.400 0.400 0.400 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.97% 17.22% 10.19% 12.33% 14.47% 15.90% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 13.89% 12.45% 8.61% 10.67% 12.47% 13.54% 

净利润 298 367 502 654 851 1,062  投入资本收益率 14.36% 14.39% 8.82% 11.06% 12.98% 14.25% 

少数股东损益 1 2 1 1 1 1  增长率       

非现金支出 50 57 71 63 59 60  主营业务收入增长率 18.08% 25.09% 25.14% 30.76% 17.41% 17.96% 

非经营收益 -2 -7 -38 -1,220 1,090 45  EBIT增长率 14.49% 28.89% 33.94% 33.21% 30.16% 24.44% 

营运资金变动 -145 120 135 656 -108 -130  净利润增长率 15.09% 22.67% 37.30% 30.52% 30.23% 24.73% 

经营活动现金净流 200 537 670 153 1,893 1,037  总资产增长率 17.92% 36.83% 98.49% 5.36% 11.47% 14.85% 

资本开支 -146 -164 -76 79 -85 89  资产管理能力       

投资 -11 -461 -951 -1 0 0  应收账款周转天数 82.3 80.2 72.6 72.6 72.6 72.6 

其他 0 38 37 5 5 5  存货周转天数 107.6 101.6 88.6 88.6 88.6 88.6 

投资活动现金净流 -157 -588 -990 83 -80 94  应付账款周转天数 79.6 77.6 73.1 73.1 73.1 73.1 

股权募资 0 0 2,530 0 0 0  固定资产周转天数 87.8 80.0 61.9 42.9 32.7 24.4 

债权募资 47 148 -115 -191 0 1  偿债能力       

其他 -55 -5 -225 -273 -271 -271  净负债/股东权益 -16.66% -11.43% -45.36% -38.79% -61.08% -66.69% 

筹资活动现金净流 -8 142 2,191 -463 -271 -270  EBIT利息保障倍数 -103.2 133.5 -28.6 -16.6 -15.7 -13.6 

现金净流量 35 91 1,871 -227 1,542 862  资产负债率 17.62% 27.13% 15.09% 13.09% 13.47% 14.53%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 10 

增持 0 0 0 0 3 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.36 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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