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基本状况 

总股本(百万股) 1002.48 

流通股本(百万股) 855.11 

市价(元) 20.61 

市值(百万元) 20661 

流通市值(百万元) 17624 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 鱼跃医疗（002223.SZ）：收购优

科骨科，整合资源，优化管理 

2 鱼跃医疗（002223.SZ）：三季度

业绩稳步向上，电商保持快速增长 

3 鱼跃医疗（002223.SZ）：电商持

续快速增长，销售费用上升导致利

润率下降 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 2103.74 2632.59 3425.75 4122.62 4961.32 

增长率 yoy% 25.09% 25.14% 30.13% 20.34% 20.34% 

净利润 364.34 500.26 611.53 785.97 987.89 

增长率 yoy% 22.67% 37.30% 22.24% 28.53% 25.69% 

每股收益（元） 0.55 0.75 0.61 0.78 0.99 

每股现金流量 0.93 1.01 0.45 0.74 0.85 

净资产收益率 17.22% 10.19% 11.94% 13.31% 14.33% 

P/E 37.81 27.53 33.79 26.29 20.91 

PEG 1.67 0.74 1.52 0.92 0.81 

P/B 5.70 2.81 4.04 3.50 3.00 

投资要点 

 事件：公司公告拟以人民币 5.5 亿元收购卞雪莲持有的上海中优医药

38.3775%的股份，收购完成后，公司将持有中优医药 100%的股份。 

 收购中优医药少数股权，一方面可以有效整合资源，另一方面可以进一步增厚

业绩。中优医药属于传染病防控与感染控制的细分领域，主要业务是手部与皮

肤消毒产品、器械与物表消毒产品、消毒配套器材与系统的销售，2017 年中

报时实现营业收入 1.73 亿元，利润 0.3 亿元。公司于 2016 年底以现金 8.63

亿元收购中优医药 61.6225%股份，本次收购少数股权，基本没有溢价（整体

估值 14 亿元），收购完成后，中优成为公司全资子公司，有利于公司资源优化

配置，同时公司可以根据业务发展需要，适时加大对中优的资源投入与业务整

合。根据中优 2018-2019 年的业绩承诺（2018 年为 1.12 亿，2019 年为 1.42

亿），假设收购于 2018 年年中完成，可增厚公司利润约 2000 万元。 

 我们再次强调鱼跃的推荐逻辑，我们认为公司两大重要变化（产品高端化和销

售线上化）有望驱动公司内生 20%以上快速发展，强整合能力有望通过持续

外延不断丰富产品线，提高长期竞争力（上械、中优、德国 Amsino Medica

l 以及优科骨科极大提高公司在医用临床领域的竞争力），打造医疗器械平台化

龙头企业。 

 盈利预测与估值：暂不考虑本次收购中优的少数股权，我们预计 2017-2019

年公司收入 34.26、41.23、49.61 亿元，同比增长 30.13%、20.34%、20.34%，

归属母公司净利润 6.12、7.86、9.88 亿元，同比增长 22.24%、28.53%、25.69%，

对应 EPS 为 0.61、0.78、0.99。目前公司股价对应 2018 年 26 倍 PE，考虑

到公司内生产品增速稳定，外延并购整合效果良好，管理持续优化提效，再加

上公司未来有继续外延丰富产品线的预期，我们认为公司合理估值区间为

2018 年 30-35 倍 PE，合理价格区间为 23.4-27.3 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品推广不达预期风险，外延并购整合不大预期风险。 
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图表 1：鱼跃医疗财务报表预测（不考虑本次收购） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

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

营业总收入 1,682 2,104 2,633 3,426 4,123 4,961 货币资金 364 461 2,339 2,029 2,372 3,296

    增长率 18.08% 25.1% 25.1% 30.1% 20.3% 20.3% 应收款项 804 818 855 1,131 1,286 1,541

营业成本 -1,009 -1,266 -1,614 -2,044 -2,429 -2,906 存货 302 403 380 420 486 557

    %销售收入 60.0% 60.2% 61.3% 59.7% 58.9% 58.6% 其他流动资产 121 138 1,059 1,083 1,105 1,132

毛利 672 838 1,019 1,381 1,693 2,055 流动资产 1,590 1,820 4,634 4,663 5,249 6,526

    %销售收入 40.0% 39.8% 38.7% 40.3% 41.1% 41.4%     %总资产 74.4% 62.2% 79.8% 71.0% 74.1% 78.9%

营业税金及附加 -13 -19 -32 -41 -50 -60 长期投资 7 103 119 230 230 230

    %销售收入 0.8% 0.9% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 429 463 513 469 411 349

营业费用 -148 -169 -203 -322 -371 -437     %总资产 20.1% 15.8% 8.8% 7.1% 5.8% 4.2%

    %销售收入 8.8% 8.0% 7.7% 9.4% 9.0% 8.8% 无形资产 101 511 507 1,175 1,156 1,136

管理费用 -216 -269 -275 -343 -392 -447 非流动资产 548 1,106 1,174 1,908 1,831 1,750

    %销售收入 12.8% 12.8% 10.4% 10.0% 9.5% 9.0%     %总资产 25.6% 37.8% 20.2% 29.0% 25.9% 21.1%

息税前利润（EBIT） 295 380 509 676 881 1,112 资产总计 2,138 2,926 5,807 6,570 7,080 8,276

    %销售收入 17.5% 18.1% 19.3% 19.7% 21.4% 22.4% 短期借款 50 218 53 53 0 0

财务费用 3 -3 18 36 37 48 应付款项 286 440 532 635 745 881

    %销售收入 -0.2% 0.1% -0.7% -1.1% -0.9% -1.0% 其他流动负债 8 39 54 465 84 97

资产减值损失 -13 -4 -9 -7 -5 -10 流动负债 345 696 638 1,154 830 978

公允价值变动收益 0 0 0 -2 0 0 长期贷款 20 0 50 50 50 50

投资收益 0 2 23 20 23 30 其他长期负债 12 97 188 188 188 188

    %税前利润 0.1% 0.6% 4.0% 2.7% 2.4% 2.5% 负债 377 794 876 1,392 1,068 1,216

营业利润 285 375 541 722 936 1,181 普通股股东权益 1,750 2,116 4,910 5,120 5,906 6,894

  营业利润率 16.9% 17.8% 20.5% 21.1% 22.7% 23.8% 少数股东权益 11 16 22 59 106 166

营业外收支 49 32 32 18 15 15 负债股东权益合计 2,138 2,926 5,807 6,570 7,080 8,276

税前利润 334 408 573 740 951 1,196

    利润率 19.8% 19.4% 21.7% 21.6% 23.1% 24.1% 比率分析

所得税 -36 -41 -71 -92 -118 -148 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

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

净利润 298 367 502 649 834 1,048 每股收益(元) 0.559 0.623 0.749 0.610 0.784 0.985

少数股东损益 1 2 1 37 48 60 每股净资产(元) 3.292 3.618 7.346 5.108 5.892 6.877

归属于母公司的净利润 297 364 500 612 786 988 每股经营现金净流(元) 0.387 0.929 1.013 0.452 0.742 0.854

    净利率 17.7% 17.3% 19.0% 17.9% 19.1% 19.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.400 0.400 0.000 0.000

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% 11.94% 13.31% 14.33%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 13.89% 12.45% 8.61% 9.31% 11.10% 11.94%

净利润 298 367 502 649 834 1,048 投入资本收益率 17.99% 18.88% 17.17% 19.43% 22.15% 27.02%

少数股东损益 0 0 0 37 48 60 增长率

非现金支出 55 63 78 67 62 65 营业总收入增长率 18.08% 25.09% 25.14% 30.13% 20.34% 20.34%

非经营收益 -2 -7 -38 -31 -34 -43 EBIT增长率 14.49% 28.89% 33.94% 32.68% 30.38% 26.29%

营运资金变动 -145 120 135 -231 -118 -215 净利润增长率 15.09% 22.67% 37.30% 22.24% 28.53% 25.69%

经营活动现金净流 206 543 677 490 791 916 总资产增长率 18.40% 36.83% 98.49% 13.14% 7.76% 16.89%

资本开支 146 164 76 665 -34 -41 资产管理能力

投资 -11 -461 -951 -111 0 0 应收账款周转天数 86.2 87.7 78.6 78.6 72.0 71.5

其他 0 38 37 18 23 30 存货周转天数 107.6 101.6 88.6 75.0 73.0 70.0

投资活动现金净流 -157 -588 -990 -758 57 71 应付账款周转天数 79.6 77.6 73.1 73.0 71.0 70.0

股权募资 0 0 2,530 0 0 0 固定资产周转天数 87.4 75.1 62.9 44.1 31.0 21.2

债权募资 47 148 -115 0 -53 0 偿债能力

其他 -55 -5 -225 -5 -405 -2 净负债/股东权益 -16.66% -11.43% -45.36% -37.19% -38.61% -45.98%

筹资活动现金净流 -8 142 2,191 -5 -457 -2 EBIT利息保障倍数 -103.2 133.5 -28.6 -18.7 -23.7 -23.2

现金净流量 41 98 1,878 -273 390 984 资产负债率 17.62% 27.13% 15.09% 21.18% 15.08% 14.69%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


