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[Table_Main] 
参股江苏视准 20.95%股权，新增视觉健康产

品线 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,183 4,852 5,713 6,761 

同比（%） 18.1% 16.0% 17.8% 18.3% 

归母净利润（百万元） 727 866 1,046 1,267 

同比（%） 22.8% 19.0% 20.8% 21.1% 

每股收益（元/股） 0.73 0.86 1.04 1.26 

P/E（倍） 29.49 24.77 20.50 16.93      
 

投资要点 

 鱼跃医疗对外投资 4,200 万元，参股江苏视准 20.95%股权，进入视觉
健康产品领域：公司公告拟以自有资金人民币 4,200 万元认购江苏视准
医疗器械有限公司（江苏视准）新增的注册资本人民币 2,100 万元，其
中 2,100 万元计入江苏视准注册资本，超过部分计入江苏视准资本公积，
本次投资完成后，上市公司将持有江苏视准 20.96%的股权。 

标的公司江苏视准医疗器械主要生产并销售抛弃式软性隐形眼镜。江苏
视准产品使用材质为亲水的软性材料，采注模式（Cast-Molding）生产，
产品包括日抛、月抛镜片等产品，主要分为 2 类：（1） 矫正近视用的
单色水蓝片 （Tint 镜片），（2） 具有彩妆效果的彩妆镜片（三明治 Color 

镜片）。 

公司的发展历史表明，对外延扩张产品线十分重视，同时能够通过公司
的运营整合能力提高并购标的的盈利能力，其中的典范就包括了华佗品
牌、上械集团、上海中优等国内标的并购发展。此次公司拟出资 4,200

万元认购江苏视准 20.96%的股权，将逐步进入隐形眼镜这一视觉健康
产品领域，为公司在 OTC 端新增明星产品。 

 盈利预测与投资评级：基于对公司现有家用和医院用医疗器械产品的市
场分析、竞争格局分析、以及公司竞争力和渠道销售能力分析，我们认
为公司迎来稳定的黄金增长期，预计未来 3 年的收入和利润增速均在
20%左右的水平。我们预期 2019-2021 年公司的收入为 48.52 亿元、57.13

亿元和 67.61 亿元，同比增长 15.98%、17.76%和 18.34%；归母净利润
为 8.66 亿元、10.46 亿元和 12.67 亿元，同比增 19.0%、20.8%和 21.1%；
对应 EPS 分别为 0.86 元，1.04 元和 1.26 元。因此，维持公司的“买入”
评级。 

 风险提示：行业政策风险；产品研发注册风险；并购整合风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.39 

一年最低/最高价 15.43/26.68 

市净率(倍) 3.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
18542.04 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.87 

资产负债率(%) 19.35 

总股本(百万股) 1002.48 

流通A股(百万股) 866.86  
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1.   鱼跃医疗对外投资 4,200 万元，参股江苏视准 20.95%股权，

进入视觉健康产品领域 

公司公告拟以自有资金人民币 4,200 万元认购江苏视准医疗器械有限公司（江苏视

准）新增的注册资本人民币 2,100 万元，其中 2,100 万元计入江苏视准注册资本，超过

部分计入江苏视准资本公积，本次投资完成后，上市公司将持有江苏视准 20.96%的股

权。 

表 1：江苏视准主要财务数据 

单位：百万元 2018 2019H1 

总资产 31.69 36.6 

总负责 -1.02 0.42 

净资产 32.71 36.17 

营业收入 0 0.43 

净利润 -5.72 -3.66 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

标的公司江苏视准医疗器械主要生产并销售抛弃式软性隐形眼镜。江苏视准产品使

用材质为亲水的软性材料，采注模式（Cast-Molding）生产，产品包括日抛、月抛镜片

等产品，主要分为 2 类：（1） 矫正近视用的单色水蓝片 （Tint 镜片），（2） 具有彩妆

效果的彩妆镜片（三明治 Color 镜片）。 

公司的发展历史表明，对外延扩张产品线十分重视，同时能够通过公司的运营整合

能力提高并购标的的营业能力，其中的典范就包括了华佗品牌、上械集团、上海中优等

国内标的并购发展。此次公司拟出资 4,200 万元认购江苏视准 20.96%的股权，将逐步进

入隐形眼镜这一视觉健康产品领域，为公司在 OTC 端线上和线下销售新增明星产品。 

2.   盈利预测与投资评级 

基于对公司现有家用和医院用医疗器械产品的市场分析、竞争格局分析、以及公司

竞争力和渠道销售能力分析，我们认为公司迎来稳定的黄金增长期，预计未来 3 年的收

入和利润增速均在 20%左右的水平。我们预期 2019-2021 年公司的收入为 48.52 亿元、

57.13 亿元和 67.61 亿元，同比增长 15.98%、17.76%和 18.34%；归母净利润为 8.66 亿元、

10.46 亿元和 12.67 亿元，同比增 19.0%、20.8%和 21.1%；对应 EPS 分别为 0.86 元，1.04

元和 1.26 元。因此，维持公司的“买入”评级。 

3.   风险提示 

行业政策风险；产品研发注册风险；并购整合风险。 
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鱼跃医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3904 4549 5328 6404   营业收入 4183 4852 5713 6761 

  现金 1661 1725 2276 2599   减:营业成本 2517 2869 3342 3911 

  应收账款 844 1009 1173 1409      营业税金及附加 40 45 53 62 

  存货 655 812 897 1103      营业费用 537 591 695 822 

  其他流动资产 743 1003 981 1293        管理费用 247 440 513 601 

非流动资产 3008 3232 3493 3746      财务费用 -30 -30 -37 -47 

  长期股权投资 155 207 258 310      资产减值损失 14 16 19 22 

  固定资产 610 786 954 1115   加:投资净收益 36 37 37 37 

  在建工程 555 472 420 396      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 601 691 799 860   营业利润 776 958 1166 1428 

  其他非流动资产 1088 1076 1062 1064   加:营业外净收支  70 53 62 58 

资产总计 6911 7780 8821 10150   利润总额 846 1012 1228 1486 

流动负债 1135 1258 1367 1537   减:所得税费用 95 118 148 177 

短期借款 157 157 157 157      少数股东损益 24 28 34 41 

应付账款 516 555 693 767   归属母公司净利润 727 866 1046 1267 

其他流动负债 462 546 517 612   EBIT 806 970 1177 1422 

非流动负债 232 234 236 237   EBITDA 910 1070 1305 1562 

长期借款 0 2 4 5                                                                              

其他非流动负债 232 232 232 232   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1367 1492 1603 1774   每股收益(元) 0.73 0.86 1.04 1.26 

少数股东权益 76 105 139 180   每股净资产(元) 5.45 6.17 7.06 8.18 

归属母公司股东权益 5468 6183 7079 8196   

发行在外股份(百万

股) 1002 1002 1002 1002 

负债和股东权益 6911 7780 8821 10150   ROIC(%) 12.3% 13.1% 13.9% 14.6% 

                                                                           ROE(%) 13.5% 14.2% 15.0% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 39.8% 40.9% 41.5% 42.1% 

经营活动现金流 798 467 1014 780   销售净利率(%) 17.4% 17.8% 18.3% 18.7% 

投资活动现金流 -1066 -286 -352 -356 

 

资产负债率(%) 19.8% 19.2% 18.2% 17.5% 

筹资活动现金流 -147 -118 -111 -101   收入增长率(%) 18.1% 16.0% 17.8% 18.3% 

现金净增加额 -392 63 551 323   净利润增长率(%) 22.8% 19.0% 20.8% 21.1% 

折旧和摊销 104 100 128 140  P/E 29.49 24.77 20.50 16.93 

资本开支 390 172 209 201  P/B 3.92 3.47 3.03 2.62 

营运资本变动 -11 -459 -120 -584  EV/EBITDA 22.22 18.86 15.07 12.41 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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