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鱼跃医疗 002223 推荐

初步构建核心竞争力，高增长有望延续 

近日我们调研了鱼跃医疗，跟公司高层进行了深入交流。我们认为公司初

步构建了核心竞争力： ﹑成本优势 ﹑渠道畅通 产品丰富﹑品牌优势﹑管理层

能力强，我们相信未来更多的核心竞争力将会从管理层能力派生出来。 

投资要点： 

 成本优势。优越的地理位置﹑规模效应以及高效的生产方式，使得公司

在物流﹑ ﹑采购 生产﹑ ﹑研发 营销等方面的成本低于行业平均水平，有

利于公司做大做强； 

 渠道通畅。OTC和医院销售收入比例约7：3；公司经销商大概400～500

家，且全国大范围布局市场专区或者体验店，目前拥有市场专区在500

家以上；公司引进高端人才加强医院渠道建设，预计未来将得到较大提

升； 

 产品丰富。已有产品覆盖康复护理、医用供氧和医用影像三大系列，公

司产品中制氧机、超轻微氧气阀、雾化器、血压计、听诊器和轮椅车六

个产品的市场占有率国内第一；且公司不断开拓新产品线； 

 品牌优势。品牌形象逐步提升，认知度越来越高，电子血压计10年收入

有望超5000万，跟公司的品牌优势有较大关系； 

 管理层能力强。公司管理层能力强，有利于快速抢占市场；公司所涉足

的一些领域的竞争壁垒不是太高，这种优势就显得更加明显； 

 首次推荐评级。预测公司10-12年每股收益为0.64、0.96、1.40 元；按

12年45X PE则12个月目标价为63元，给予推荐评级。 

 风险提示:公司的快速扩张带来的管理和产能上的风险  

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 538 857  1252 1790 
同比(%) 34% 59% 46% 43%
归属母公司净利润(百万元) 101 164  246 358 
同比(%) 63% 63% 50% 45%
毛利率(%) 38.2% 38.3% 38.5% 38.7%
ROE(%) 21.1% 25.9% 22.3% 25.1%
每股收益(元) 0.39 0.64  0.96 1.40 
P/E 121.51 74.49  49.56 34.14 
P/B 25.69 19.32  11.06 8.58 
EV/EBITDA 94 60  41 29 

资料来源：中投证券研究所 
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一、成本优势明显 

1． 地理位置优越 

公司地处江苏丹阳，周边航空﹑铁路﹑汽车运输发达，物流成本较低；另

外，长三角的机电产业发达，提供了很好的外部产业环境。 

生产线员工多为丹阳本地人，员工稳定且技术相对娴熟；另外人力成本相

对便宜；公司土地面积丰富，这些都为公司快速扩张提供了很大优势。 

公司的研发总部设在南京，能有效利用南京当地的高端人力资源的优势；

南京与丹阳距离较近，研发和生产能很好的配合，大大提升了公司的效率。 

2． 借助机器和相对柔性的生产方式 

考察公司的生产线，发现公司在较大程度上借助了机器来提高生产效率；

公司一直都坚持员工数的增加速度要低于产能增加的速度，这些都会促使公司

不断的改善生产工艺，提高效率并降低生产成本。 

另外，公司采用相对柔性的生产方式，生产人员和机器等资源能够在不同

的产品系列中进行调配，保证了较高的生产效率以及产能的充分利用。 

3． 规模优势 

公司采购量大，在供应链中处于相对强势地位，议价能力强，比如制氧机

上用到的分子筛的采购价格在 2009 年就一次性降低了 17%左右；另外，公司的

产品量大，单个产品的 ﹑研发费用 模具费用和营销费用都将大大降低； 

综合采购优势﹑品牌效应﹑生产成本和销售成本等因素之后，公司产品总

的成本优势非常明显；销售同质产品，在其他公司净利率为 0 的情况下，公司

依然有可能保持 15～20%左右的净利率；且公司在部分产品中已经拥有强势的

市场定价权（如传统血压计产品，2010 年销售额近 1 亿元）。 

二、渠道畅通 

1． OTC 
公司目前已经建立了广泛的销售网络，覆盖 34 个省、直辖市和自治区的

5000 多家医院和药店。公司的经销商数量持续增加，已从 2004 年的 150 多家

增加到目前的 400～500 家；公司专门开设 OTC 事业部，并在全国大范围布局

市场专区或者体验店，目前其拥有的市场专区在 500 家以上； 

完善的终端，使得公司在产品投放﹑技术服务﹑信息反馈等方面都非常的

及时。如公司的电子血压计，在 2009 年的销售额才 1200 多万，2010 年全年的

销售额就有望达到 5000 万； 
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2． 医院销售 

目前公司正在加强院线销售这块，比如从大型医疗器械公司聘请主管院线

渠道建设的副总，预计未来这块相对的短板能够得到快速的弥补。如公司的今

年的 X光机，在政府招标采购明显减少的情况下，公司全年依然有望达到 3000

万，这些都能体现公司的院线销售能力的大大增强。 

三、产品丰富 

公司产品覆盖康复护理、医用供氧和医用影像三大系列。其中康复护理系

列覆盖血压计、听诊器、雾化器、轮椅车和保健盒等；医用供氧系列覆盖制氧

机、供氧器和超轻微氧气阀等；医用影像系列覆盖 X光机等。 

公司前七大产品中制氧机、超轻微氧气阀、雾化器、血压计、听诊器和轮

椅车六个产品的市场占有率达到国内第一。2009 年制氧机、雾化器、血压计、

听诊器、轮椅车和 X 光机的中国市场占有率分别为 40%、35%、47%、33%、18%

和 5%。 

公司产品围绕 OTC 和医院销售两条线构建了一个产品群，无论从成本控制

﹑销售渠道还是品牌上都具备极强的协同效应。 

四、品牌优势 

公司“鱼跃牌血压计”和“鱼跃牌轮椅车”分别被国家质量监督检验检疫

总局评为“中国名牌”。2007 年 8 月，公司的“鱼跃”商标被国家工商行政管

理总局评为“中国驰名商标”。 

通过专卖店﹑体验店﹑ ﹑医生推荐 媒体 ﹑推广 资本市场中树立良好企业

形象﹑成为中国 2010 年上海世博会主题馆医疗器械指定供应商等方式，全方

位的扩大品牌影响力。 

公司产品质量和口碑较好，品牌的认知度越来越高，电子血压计﹑全科诊

疗仪等产品能够迅速放量跟公司已经构建的品牌形象有较大的关系，预计鱼跃

未来将会成为家喻户晓的品牌。 

五、管理层能力强 

我们认为公司所进入的很多领域的门槛并不是太高，比如汞柱式血压计﹑

听诊器﹑ ﹑轮椅 制氧机﹑血压计等，都属于“单价较小﹑市场规模很大”。在

这样的领域中，竞争壁垒比较低；如果管理层能力强，公司就能迅速占领市场，
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反之就会迅速的失去市场，是一把“双刃剑”，所以我们认为公司管理层的能

力是公司核心竞争力之一。除上面提到的 4个方面之外，公司管理层的能力还

体现在如下方面。 

1． 扩张能力和整合能力 

公司的并购能力强，通过并购将产品线扩展到体温计、针灸针和医用缝合

线等耗材；利用成本控制能力和销售能力，并购之后大幅提高了并购资产的质

量，体现了较强的整合能力。 

表 1：公司的相关并购 

时间 并购 相关产品 2009 收入（单位：元）

2008.11 
出资960万与盐城市蒂菱体温计有限公司合资成立江苏

鱼跃医用仪器有限公司，鱼跃医疗占60%的股权 
体温计 约 3000 万 

2009.8 3100万收购苏州医疗用品厂有限公司100%股权 针灸针﹑缝合线 约4000万 

2010.3 转让江苏鱼跃跃泰格电子有限公司8.91%的股权 压缩机（提高对压缩机的研发能力） / 

资料来源：公司公告 中投证券研究所整理 

公司内生性增长能力也很强，如公司的供氧系列 10 年同比 100%的增长，

今年开始放量的电子血压计也有望达到 5000 万，X光机 10 年也有望达到 3000

万，其他产品也保持较高增速； 

2． 人才的引进和研发能力的提升 

公司不断引进各方面的人才：主管医院销售的副总﹑主管研发的总监﹑主

管产品生产的质量总监﹑主管人力资源的总监等，公司通过各种激励手段团结

和稳定了核心人才。 

公司在南京设立了研发中心，充分利用南京优秀的人力资源。另外，通过

DR 等产品来提升公司的技术水平，稳定一批高水平的技术人才，进而将积累的

技术往其他的产品线下沉，提升公司整体的技术水平；当前电子血压计﹑X 光

机都是自主开发的。 

公司 09 年管理费用和营业费用分别占销售收入的 9.59%和 6.34%，相对偏

低；公司 2011 年将会适当增加研发﹑市场等方面的投入，对公司长期发展是

利好。 

表 2：近 3 年的研发费用（单位：万元） 

 2007 2008 2009 

研发费用 850.5 1185.4 2302.7 

研发费用占营业收入比重 2.94 % 2.96% 4.30% 

资料来源：公司 2009 年年报  中投证券研究所整理 

3． 市场的把握能力 

公司产品定位准确，对市场切入时机的把握都非常强：在相关产品被市场
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认同且处于市场高速增长的初期，公司总能快速的推出相应产品，并在短时间

内放量，抢占市场份额，如制氧机﹑电子血压计等。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 339  506  1041 1444 营业收入 538  857  1252 1790 
  现金 142  198  591 802 营业成本 333  529  770 1098 

  应收账款 82  131  192 274 营业税金及附加 4  7  10 14 

  其它应收款 5  8  12 17 营业费用 34  47  69 98 

  预付账款 5  8  11 16 管理费用 52  82  120 172 

  存货 89  142  206 294 财务费用 1  -1  -6 -12 

  其他 15  20  29 41 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 300  299  298 296 公允价值变动收益 1  0  0 0 

  长期投资 5  5  5 5 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 205  209  210 209 营业利润 114  193  290 421 

  无形资产 53  53  53 53 营业外收入 5  0  0 0 

  其他 37  32  30 29 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 638  805  1338 1740 利润总额 118  193  290 421 

流动负债 125  146  207 290 所得税 17  29  43 63 

  短期借款 28  0  0 0 净利润 101  164  246 358 

  应付账款 69  110  160 228 少数股东损益 1  0  0 0 

  其他 28  36  47 61 归属母公司净利润 101  164  246 358 

非流动负债 30  20  20 20 EBITDA 129  203  295 421 

  长期借款 20  20  20 20 EPS（元） 0.65  0.64  0.93 1.36 

  其他 10  0  0 0    
负债合计 156  166  227 310 主要财务比率   

 少数股东权益 7  7  7 7 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 155  256  264 264 成长能力   
  资本公积 195  103  345 345 营业收入 34.0% 59.3% 46.1% 43.0%

  留存收益 126  274  495 814 营业利润 51.9% 69.4% 50.3% 45.2%

归属母公司股东权益 476  632  1105 1423 归属于母公司净利润 62.6% 63.1% 50.3% 45.2%

负债和股东权益 638  805  1338 1740 获利能力   

    毛利率 38.2% 38.3% 38.5% 38.7%
现金流量表    净利率 18.7% 19.1% 19.7% 20.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 21.1% 25.9% 22.3% 25.1%

经营活动现金流 96  97  171 248 ROIC 25.9% 36.2% 45.4% 54.4%
  净利润 101  164  246 358 偿债能力   

  折旧摊销 14  11  11 12 资产负债率 24.4% 20.6% 16.9% 17.8%

  财务费用 1  -1  -6 -12 净负债比率 30.91 12.06% 8.82% 6.46%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 2.70  3.47  5.04 4.99 

营运资金变动 -21  -83  -92 -125 速动比率 1.99  2.50  4.04 3.97 

  其它 3  6  12 16 营运能力   

投资活动现金流 -96  -7  -10 -10 总资产周转率 0.99  1.19  1.17 1.16 

  资本支出 74  10  10 10 应收账款周转率 7  7  7 6 

  长期投资 0  -0  0 0 应付账款周转率 6.09  5.90  5.70 5.65 

  其他 -22  2  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -12  -34  232 -27 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.64  0.96 1.40 

  短期借款 28  -28  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.38  0.67 0.97 

  长期借款 20  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.86  2.47  4.32 5.57 

  普通股增加 52  101  8 0 估值比率   

  资本公积增加 -41  -93  243 0 P/E 121.51  74.49  49.56 34.14 

  其他 -71  -15  -19 -27 P/B 25.69  19.32  11.06 8.58 

现金净增加额 -12  55  393 211 EV/EBITDA 94  60  41 29 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
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余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研究所，负责化

学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通研究； 
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