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公司基本资讯 

产业别 医药生物 

A 股价(2017/10/20) 21.79  

深证成指(2017/10/20) 11238.88  

股价 12 个月高/低 23.9/18.02 

总发行股数(百万) 1002.48  

A 股数(百万) 855.11  

A 市值(亿元) 186.33  

主要股东 江苏鱼跃科技发

展有限公司

(26.53%) 

每股净值(元) 5.16  

股价/账面净值 4.22  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 5.5  17.0  -4.8  

 

近期评等 

日期 收盘价 评级 

2017-08-22 20.65 买入 
 

产品组合 

康复护理 45.3% 

医用供养 29.7% 

医用临床 24.4% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 6.7% 

一般法人 31.0% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

鱼跃医疗(002223.SZ) Buy 买入 

营收保持快速增长，短期费用增加影响业绩增速  

结论与建议： 

 公司业绩：公司 2017Q1-Q3 实现营业收入 26.9 亿元，YOY+34.7%,实现净

利润 5.3 亿元，YOY+22.1%,EPS 为 0.53 元。扣非后公司业绩同比增长

25.1%，公司营收增速符合预期，但净利增速略低于我们的预期。公司 Q3

单季度实现营业收入 8.3 亿元，YOY+45.6%,录得净利润 1.3 亿元，

YOY+28.6%。公司同时预计 2017 年净利润增长区间为 20%-40%。 

 营收增长符合预期，但短期费用增长仍较多：公司 2017 年前三季度营收

增长符合我们的预期：内生预计同比增长 18%左右，其中制氧机预计在西

藏市场销售的带动下同比增长 20%左右，血压计、血糖仪及试纸预计在电

商渠道的带动下分别同比增长 40%、30%以上，上械预计相对平稳；年初

幷表的中优医疗预计营收同比增长 30%左右。公司前三季度综合毛利率为

41.5%，同比提升 1.4 个百分点，预计仍主要是毛利率较高的中优医疗幷

表所致。公司前三季度销售费用率为 9.5%，同比增加 3.4 个百分点，其

中 Q3 单季销售费用率为 10.5%，同比增加 2.5 个百分点，公司销售费用

增长快于我们的预期，增长的一方面是幷表中优所致，另一方面主要是

公司推广力度继续增加。前三季度管理费用率同比下降 1.2 个百分点至

8.2%，财务费用率同比增加 0.4 个百分点。综合来看，公司期间费用率

为 17.7%，同比增加 2.5 个百分点。另外公司本期营业外收入也低于去年，

共同作用使得公司净利增速落后于营收增速。 

 幷购丰富产品线，整合优化提升产品竞争力：公司产品起步于制氧机、

血压计等，上市后通过整合苏州医疗用品厂、优阅光学、上械集团、中

优医疗等大幅拓宽产品线幷获得了较为广泛的院内渠道。目前公司已拥

有数百种产品类型，其中医用产品线已覆盖了几乎所有临床科室的手术

器械和消毒卫生材料，在家用领域则聚焦呼吸系统、心血管、内分泌三

大病种发展了制氧机、血压计、血糖仪等明星产品。幷且，公司通过整

合幷购企业的研发资源，推出双水平呼吸机、医用电子血压计、留置针

等新型产品，不断提升公司产品的竞争力。另外，公司 2016 年在德国建

立研发中心，2017 年又幷购德国 Metrax GmbH 及参股 Amsino，我们认为

这将有助于公司在部分细分领域的研发能力达到国际先进水平，从而进

一步提升产品的竞争力，幷且有望实现产品的国际化销售。 

 盈利预计：由于公司费用端增长快于我们的预期，我们小幅下调对公司的

盈利预测，我们预计公司 2017、2018 年实现净利润 6.26 和 7.54 亿元，

yoy 分别+25%和+20%，折合 EPS0.62 和 0.75 元。目前股价对应的 PE 分别

为 35 倍和 30 倍。目前公司估值合理，我们看好公司内生+外延的成长模

式，未来仍具备增长潜力，维持“买入”的投资建议。 
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年度截止 12月 31 日   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 297  364  500  626  754  

同比增减 % 15.09  22.67  37.30  25.06  20.47  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.56  0.62  0.80  0.62  0.75  

同比增减 % 14.29  10.71  29.03  -21.99  20.47  

市盈率(P/E) X 39.21  35.42  27.45  35.19  29.21  

股利 (DPS) RMB 元 0.00  0.40  0.40  0.07  0.09  

股息率 (Yield) % 0.00  1.82  1.82  0.34  0.41  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2,014 2,015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1682  2104  2633  3593  4324  

经营成本 1009  1266  1614  2190  2628  

营业税金及附加 13  19  32  36  43  

销售费用 148  169  203  354  337  

管理费用 216  269  275  310  372  

财务费用 -3  3  -18  3  0  

资产减值损失 13  4  9  27  15  

投资收益 0  2  23  41  35  

营业利润 285  375  541  737  964  

营业外收入 50  37  34  37  40  

营业外支出 1  4  2  5  4  

利润总额 334  408  573  770  1000  

所得税 36  41  71  96  124  

少数股东损益 1  2  1  49  123  

归母净利润 297  364  500  626  754  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2,014 2,015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 364  461  2339  2690  3094  

应收账款 432  493  554  664  797  

存货 302  403  380  361  343  

流动资产合计 1590  1820  4634  5561  6673  

长期股权投资 7  34  33  43  56  

固定资产 405  461  446  491  540  

在建工程 24  2  67  81  97  

非流动资产合计 548  1106  1174  1350  1552  

资产总计 2138  2926  5807  6910  8225  

流动负债合计 345  696  638  766  919  

非流动负债合计 32  97  238  248  258  

负债合计 377  794  876  1013  1177  

少数股东权益 11  16  22  28  64  

股东权益合计 1750  2116  4910  5869  6984  

负债及股东权益合计 2138  2926  5807  6910  8225  

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2,014 2,015 2016E 2017E 2018E 

经营活动所得现金净额 206  543  677  745 819 

投资活动所用现金净额 -157  -588  -990  -1400 -1400 

融资活动所得现金净额 -9  137  2175  -2000 -2000 

现金及现金等价物净增加额 41  98  1878  -2655  -2581  
1
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