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信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

核心板块稳定增长 电商渠道表现优异 
 
                                                                               2018 年 4 月 25 日 
 

事件：2018 年 4 月 21 日，鱼跃医疗发布 2017 年年报和 2018 年一季报。2017 年 1-12 月公司实现营业总收入 35.42 亿元，

同比增长 34.14%，实现归属上市公司股东净利润 5.92 亿元，同比增长 18.45%；基本每股收益 0.59 元。2018 年 1-3 月公司

实现营业总收入 10.42 亿元，同比增长 15.49%，实现归属上市公司股东净利润 2.14 亿元，同比增长 15.05%；基本每股收益

0.21 元。 

点评： 

 国内医疗器械高速增长，上海中优并表增厚业绩。根据 CFDA 数据，2011-2016 年中国医疗技术与医疗器械行业收入的

年平均复合增长率高达 20.7%，远高于全球 3%左右的年平均复合增长率，2017 年医疗器械市场延续了近几年的高增长

趋势。2016 年中国医疗器械市场规模约 3,700 亿元，中国医药物资协会预计 2018 年市场规模将达到 6,000 亿左右。2017
年公司营业收入同比增加 34.14%，其中上海中优营业收入 4.19 亿元，同比增长 29.33%。同时，公司完成了对德国 Metrax 
GmbH 公司 100%股权收购，将拥有 40 多年历史的世界一流的 AED 品牌（普美康 PRIMEDIC）收归靡下。 

 公司核心板块稳居同行首位，电商板块表现优异。在内生性成长和外延式收购的共同促进下，公司营业收入增长较快，

各核心版块保持良好发展，其中家用板块、医用临床和呼吸供氧板块分别同比增长 27%、59%和 22%。家用板块的电

商平台业绩增长突出，同比增速在 50%以上，成为公司家用板块业绩增长主要引擎，稳居同行首位。核心产品制氧机、

电子血压计、雾化器、血糖仪及试纸、中医器械等核心产品继续保持良好增长，新品呼吸机、额温枪等借助电商平台进

一步放量。 

 加强新品研发和推广，全面升级营销系统。2018 年，公司将依托德国、南京、苏州、上海等几大研发中心，以家用医疗

器械和医用耗材产品及核心技术为研究方向，以增加公司产品大类，提高产品性能及降本增效为目标，推进新型制氧机、

新型电子血压计、新型雾化器、二代呼吸机及 26G 留置针等的规模化生产与上市导入，推进脉搏波电子血压计、雾化杯、

呼吸面罩等产品的研发工作，开启德国子公司 PRIMEDIC 的 AED 产品国产化进程。同时在家用医疗板块，加强线上线

下业务融合，新增 3C 电器大卖场、精品百货等非医疗器械传统终端渠道直营店；在临床板块，加大新产品的导入及各临

床板块的资源共享。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2018-2020 年归属母公司净利润分别为 7.17、8.77、10.57 亿元，按照最新股本计算，

对应的每股收益分别为 0.72 元、0.88 元和 1.05 元。我们看好公司未来能够继续拓宽医院渠道、加快电商布局、深化线
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下渠道等发展，市场占有率有望进一步提升，维持“买入”评级。 

 风险因素：外延式扩张不及预期；国内医疗器械市场格局不断变化带来的竞争；传统产品增长放缓带来快速增长的压力；

并购标的运营不达预期带来的商誉减值风险。 

 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,632.59 3,541.56 4,321.59 5,128.52 5,997.05 

增长率 YoY % 25.14% 34.53% 22.03% 18.67% 16.94% 

归属母公司净利润(百万元) 500.26 592.03 717.38 877.40 1,056.60 

增长率 YoY% 37.30% 18.35% 21.17% 22.31% 20.42% 

毛利率% 38.69% 39.66% 39.35% 39.31% 39.61% 

净资产收益率 ROE% 14.24% 11.66% 13.28% 14.81% 15.68% 

EPS（摊薄）元 0.50 0.59 0.72 0.88 1.05 

市盈率 P/E(倍) 40 34 28 23 19 

市净率 P/B(倍) 4.07 3.81 3.59 3.17 2.77 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 24 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 4,633.89 4,105.95 4,802.64 5,650.08 6,682.98 营业收入 2,632.59 3,541.56 4,321.59 5,128.52 5,997.05 
  货币资金 2,339.45 2,053.39 2,321.91 2,730.25 3,298.62 营业成本 1,614.00 2,136.87 2,621.21 3,112.72 3,621.57 
  应收票据 236.79 307.74 375.52 445.64 521.11 营业税金及附加 31.74 34.93 43.22 51.29 59.97 
  应收账款 553.54 753.58 919.56 1,091.26 1,276.07 营业费用 202.79 399.77 475.38 533.37 617.70 
  预付账款 91.07 225.21 276.25 328.06 381.69 管理费用 274.86 346.02 423.52 497.47 569.72 
  存货 380.33 632.50 775.86 921.35 1,071.97 财务费用 -17.80 11.84 -10.18 -11.88 -14.50 
  其他 1,032.71 133.52 133.52 133.52 133.52 资产减值损失 9.22 16.56 17.53 21.46 19.27 
非流动资产 1,173.54 2,522.66 2,249.90 2,261.18 2,272.82 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 33.30 107.58 107.58 107.58 107.58 投资净收益 22.87 48.98 24.89 32.42 35.56 
  固定资产 446.27 563.25 585.07 601.99 625.03 营业利润 540.64 682.98 775.83 956.53 1,158.89 
  无形资产 409.73 614.47 541.92 523.30 504.77 营业外收入 34.36 39.96 37.40 37.40 37.40 
  其他 284.24 1,237.36 1,015.32 1,028.31 1,035.43 营业外支出 2.49 2.73 3.13 3.13 3.13 
资产总计 5,807.43 6,628.61 7,052.54 7,911.26 8,955.80 利润总额 572.51 720.20 810.10 990.80 1,193.16 
流动负债 638.17 824.16 949.02 1,076.31 1,209.31 所得税 70.93 92.66 89.11 108.99 131.25 
  短期借款 52.85 50.00 50.00 50.00 50.00 净利润 501.59 627.54 720.99 881.81 1,061.91 
  应付账款 352.55 423.76 519.81 617.28 718.19 少数股东损益 1.33 35.51 3.60 4.41 5.31 
  其他 232.77 350.40 379.21 409.03 441.11 归属母公司净利润 500.26 592.03 717.38 877.40 1,056.60 
非流动负债 238.11 233.57 210.32 210.32 210.32 EBITDA 632.52 832.46 892.33 1,085.23 1,293.52 
  长期借款 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS 0.75 0.59 0.72 0.88 1.05 
  其他 188.11 233.57 210.32 210.32 210.32       
负债合计 876.28 1,057.73 1,159.35 1,286.63 1,419.63 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 21.54 329.93 333.54 337.95 343.26 会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 4,909.62 5,240.95 5,559.65 6,286.68 7,192.91 经营活动现金流 676.98 242.10 472.85 629.39 792.81 
负债和股东权益 5807.43 6628.61 7052.54 7911.26 8955.80   净利润 501.59 627.54 720.99 881.81 1,061.91 
        折旧摊销 69.02 89.84 79.23 91.43 97.35 
        财务费用 -9.02 22.42 3.00 3.00 3.00 
重要财务指标    单位:百万元   投资损失 -22.87 -48.98 -24.89 -32.42 -35.56 
主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 营运资金变动 135.40 -441.28 -320.82 -333.28 -350.80 
营业收入 2,632.59 3,541.56 4,321.59 5,128.52 5,997.05   其它 2.85 -7.44 15.35 18.84 16.90 
  同比 25.14% 34.53% 22.03% 18.67% 16.94% 投资活动现金流 -989.62 -421.72 -50.96 -67.69 -71.06 
归属母公司净利润 500.26 592.03 717.38 877.40 1,056.60   资本支出 -75.63 -489.36 -75.85 -100.10 -106.62 
  同比 37.30% 18.35% 21.17% 22.31% 20.42%   长期投资 28.40 4,727.89 24.89 32.42 35.56 
毛利率 38.69% 39.66% 39.35% 39.31% 39.61%   其他 -942.39 -4,660.25 0.00 0.00 0.00 
ROE 14.24% 11.66% 13.28% 14.81% 15.68% 筹资活动现金流 2,175.19 -91.92 -153.37 -153.37 -153.37 
EPS（摊薄）元 0.50 0.59 0.72 0.88 1.05   吸收投资 2,530.47 143.38 0.00 0.00 0.00 
P/E 40 34 28 23 19   借款 -114.85 36.50 0.00 0.00 0.00 
P/B 4.07 3.81 3.59 3.17 2.77   支付利息或股息 240.43 271.80 153.37 153.37 153.37 
EV/EBITDA 21.20 24.16 22.54 18.53 15.55 现金净增加额 1878.09 -286.49 268.52 408.33 568.38 
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研究团队简介 

李丹，分析师。研究领域覆盖家电、轻工、零售、纺织服装、食品饮料等。毕业于伦敦政治经济学院，获得市场营销学以及信息系统学的双硕士学位。曾任职于 Sumsung 
Group、The European House-Ambrosetti，负责国内消费品公司的品牌和营销战略规划，以及海外公司进入中国市场的战略规划和执行。在企业竞争力、品牌价值、零

售管理、公司管控、消费行为研究等领域有丰富经验。 
 
李沁，分析师。英国纽卡斯尔大学理学硕士，1 年财务会计工作经验。2015 年 7 月加盟信达证券研究开发中心，从事过一年有色金属行业研究，现从事消费领域研究。 
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