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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
增速稳健，临床产品技改初显成效 
 
 增速稳健  

2019H1 实现营收 25.02 亿元（+12.53%），归母净利润 5.33 亿元（+13.49%），扣非归

母净利润 5.11 亿元（+14.42%）。 

 临床产品线技改初现成效，恢复增长 

医用临床实现收入 5.85 亿元（+19.88%），毛利率 50.23%，提高 1.49pp。各子公司来

看，中优利康实现营收 2.72 亿元（+17.52%），净利润 0.71 亿元（+61.65%），产品毛

利整体提升，牙膏等民用市场产品销售依托公司平台优势放量增长。上械技改展现阶段

性结果，恢复增长，实现营收 3.34 亿元（+18.91%），净利润 6958 万元（-0.75%）。苏

州中医器械业务营收 1.58 亿元（+30.39%）。 

 家用医疗器械受消费景气度影响，线上增速下滑 

2019H1 家用医械实现收入 10.12 亿元（+24.53%），毛利率 39.02%，提高 3.32pp。家

用医疗板块方面，主要产品血糖仪及试纸增速超过 40%，电子血压计，轮椅车，体温计，

AED 等产品增速超过 20%。制氧机，雾化器等由于清理渠道库存销售略有下滑。线上平

台在消费市场整体乏力的情况下保持近 20%的增速，较往年下滑。 

 毛利率、费用率均上升 

2019H1 销售毛利率 41.67%（+1.43pp），销售费用率 9.38%（+0.96pp），主要是线上

天猫旗舰店收归自营销售费用增加，管理费用率 4.98%（-0.62pp），财务费用率-0.18%

（-1.06pp），主要是美元升值导致汇兑损益；研发费用率 2.28%（+0.43pp）。经营活动

产生的现金流量净额为 1.31 亿元（-33.38%），受到 Q1 参加天猫超级品牌日及预付中标

医院总包项目中非本公司生产设备的采购款项产生等影响。 

 风险提示：引入产品销售不达预期；上械整合不达预期。 

 投资建议：维持“买入”评级  

我们看好公司作为稀缺的医疗器械平台型公司，家用医疗器械电商业务保持快速增长，

通过研发+外延并购不断丰富产品线导入平台销售。根据销售费用及线上电商和上械的增

速变化，调整模型，盈利预测略下调，2019-2021 年归母净利润为 8.77/10.37/12.39 亿

元（原 8.94/10.73/12.87 亿元），增速 21%/18%/20%，当前股价对应 PE 为

26.0/22.0/18.4X，维持“买入”评级。 
  

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,542 4,183 4,941 5,904 7,091 

(+/-%) 34.5% 18.1% 18.1% 19.5% 20.1% 

净利润(百万元) 592 727 877 1037 1239 

(+/-%) 18.3% 22.8% 20.6% 18.2% 19.6% 

摊薄每股收益(元) 0.59 0.73 0.87 1.03 1.24 

EBIT Margin 17.6% 16.5% 18.2% 18.2% 18.3% 

净资产收益率(ROE) 11.3% 13.3% 14.3% 15.0% 15.8% 

市盈率(PE) 38.5 31.4 26.0 22.0 18.4 

EV/EBITDA 33.9 31.0 25.8 21.4 17.7 

市净率(PB) 4.35 4.17 3.72 3.31 2.91 

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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图 1：鱼跃医疗营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：鱼跃医疗利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：鱼跃医疗单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 4：鱼跃医疗单季度利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：鱼跃医疗毛利率、净利率变化情况  图 6：鱼跃医疗三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 7：鱼跃医疗经营性现金流情况 

 
资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：鱼跃医疗盈利预测 

报告期（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

康复护理系列 
     

收入 1,310.2 1,533.7 1,682.6 2,159.9 2,775.3 

增速 26.2% 17.1% 9.7% 28.4% 28.5% 

毛利率(%) 31.6% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 

医用供氧系列 
     

收入 1,043.3 1,318.8 32.0% 32.0% 32.0% 

增速 21.7% 26.4% 32.0% 32.0% 32.0% 

毛利率(%) 47.84% 46.43% 32.0% 32.0% 32.0% 

医用临床系列 
     

收入 1,171.3 1,027.8 1,357.6 1,590.6 1,872.1 

增速 60.7% -12.3% 32.1% 17.2% 17.7% 

毛利率(%) 41.5% 48.0% 48.0% 48.5% 49.0% 

总计 
     

营业收入总计 3,541.6 4,183.4 4,940.7 5,904.3 7,090.9 

营业收入增速 34.5% 18.1% 18.1% 19.5% 20.1% 

毛利率(%) 39.7% 39.8% 41.5% 41.3% 41.1% 

管理费用率 9.8% 9.54% 9.6% 9.5% 9.4% 

销售费用率 11.3% 12.83% 12.8% 12.7% 12.6% 

财务费用率 0.3% -0.73% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理预测 

 

表 2：可比公司估值 

代码 公司简称 
总市值 股价 EPS PE ROE PEG 

投 资

评级 

亿元 2019-8-27 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E （18A） （19E） 

002223 鱼跃医疗 228 22.76 0.73 0.87 1.03 1.24 31.4 26.0 22.0 18.4 12% 1.3 买入 

300003 乐普医疗 475 26.67 0.68 0.96 1.26 1.68 39.0 27.7 21.2 15.8 16% 0.8 买入 

300298 三诺生物 66 11.62 0.55 0.62 0.73 0.84 21.2 18.8 16.0 13.8 13% 1.2 无评级 

300760 迈瑞医疗 2,220 182.60 3.06 3.73 4.61 5.74 59.7 49.0 39.6 31.8 34% 2.1 买入 

300463 迈克生物 127 22.77 0.80 0.98 1.25 1.65 28.6 23.3 18.3 13.8 17% 0.8 买入 

002382 蓝帆医疗 132 13.70 0.36 0.61 0.80 0.96 38.1 22.6 17.0 14.3 8% 0.6 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 注：三诺生物为 wind 一致预测。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1661 1945 2319 2968  营业收入 4183 4941 5904 7091 

应收款项 1243 1489 1779 2137  营业成本 2517 2891 3467 4179 

存货净额 655 781 963 1123  营业税金及附加 40 44 53 64 

其他流动资产 345 395 472 567  销售费用 537 632 750 893 

流动资产合计 3904 4610 5533 6794  管理费用 399 473 558 655 

固定资产 0 75 166 188  财务费用 (30) (38) (47) (59) 

无形资产及其他 601 578 555 532  投资收益 36 36 36 36 

投资性房地产 2252 2252 2252 2252  资产减值及公允价值变动 (14) 0 0 0 

长期股权投资 155 155 155 155  其他收入 34 0 0 0 

资产总计 6911 7669 8661 9921  营业利润 776 974 1159 1395 

短期借款及交易性金融负债 157 150 150 150  营业外净收支 70 46 46 46 

应付款项 0 411 396 354  利润总额 846 1020 1206 1441 

其他流动负债 978 652 855 1195  所得税费用 95 114 135 162 

流动负债合计 1135 1213 1401 1700  少数股东损益 24 29 34 40 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 727 877 1037 1239 

其他长期负债 232 232 232 232       

长期负债合计 232 232 232 232  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1367 1444 1633 1931  净利润 727 877 1037 1239 

少数股东权益 76 99 125 157  资产减值准备 (3) 410 365 405 

股东权益 5468 6126 6903 7833  折旧摊销 91 40 67 97 

负债和股东权益总计 6911 7669 8661 9921  公允价值变动损失 14 0 0 0 

      财务费用 (30) (38) (47) (59) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (1224) 72 4 92 

每股收益 0.73 0.87 1.03 1.24  其它 22 (387) (339) (374) 

每股红利 0.16 0.22 0.26 0.31  经营活动现金流 (374) 1011 1134 1460 

每股净资产 5.45 6.11 6.89 7.81  资本开支 829 (501) (501) (501) 

ROIC 11% 14% 16% 18%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 13% 14% 15% 16%  投资活动现金流 782 (501) (501) (501) 

毛利率 40% 41% 41% 41%  权益性融资 2 0 0 0 

EBIT Margin 16% 18% 18% 18%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 19% 19% 19% 20%  支付股利、利息 (156) (219) (259) (310) 

收入增长 18% 18% 20% 20%  其它融资现金流 (490) (7) 0 0 

净利润增长率 23% 21% 18% 20%  融资活动现金流 (800) (226) (259) (310) 

资产负债率 21% 20% 20% 21%  现金净变动 (392) 284 374 649 

息率 0.7% 1.0% 1.1% 1.4%  货币资金的期初余额 2053 1661 1945 2319 

P/E 31.4 26.0 22.0 18.4  货币资金的期末余额 1661 1945 2319 2968 

P/B 4.2 3.7 3.3 2.9  企业自由现金流 308 409 526 842 

EV/EBITDA 31.0 25.8 21.4 17.7  权益自由现金流 (183) 436 568 895 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何
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