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鱼跃医疗 (002223) 

强烈推荐 (维持) 
进军中医医疗器械，利用通路一致性 

 

2009年 08月 05日 李珊珊  医药行业研究员 86-755-22624145 lishanshan@pasc.com.cn 

鱼跃医疗公布公告：公司与曹炀等 30名自然人签署了《股权转让协议》，确定以 3100
万的转让价格受让其持有的苏州医疗用品厂 100％的股权。本次收购完成后，苏州医
疗用品厂将成为公司的全资子公司。 

 
一、苏州医疗用品厂简介 
 
苏州医疗用品厂成立于1956年，是一家专业从事中医器械产品、专业设备的研发、生产
和销售的公司。该公司拥有的“华佗牌”商标系中华老字号，有百年历史，是中国极少

可以自有品牌在国际市场营销的医疗设备企业，拥有多项国家专利，其中两项为国家发

明专利，拥有SDZ系列电子针灸仪、针灸针等22项医疗器械注册证，拥有三个药品注册
证和药品生产许可证。 
 
二、收购点评：进军中医医疗器械，扩展新市场 
 
苏州医疗用品厂，主要产品是针灸针。公司此次收购苏州医疗用品厂，主要就是为了进

军中医医疗器械领域。通过收购，公司能够迅速进入中医器械市场，节省时间成本并获

得中医器械领域优先话语权，加快公司发展步伐。苏州医疗用品厂的主要客户是经销商，

与鱼跃的经销商具有很强的一致性，因此有效整合后将有利于发挥协同效应，获取更好

的收益。 
 
我估计，本次收购对09年业绩影响不大，2010年将产生一定影响。 
 
三、维持09年7月28日中报点评时上调的盈利预测不变，09、10年EPS分别为
0.60元、0.82元，维持“强烈推荐”评级 
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图表1  盈利预测 
  2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

金额（百万元）    

主营业务收入 212.53  231.99  289.48 401.37 552.36 856.01  

主营业务成本 153.76  163.86  202.03 283.47 359.03 573.52  

销售毛利率 27.66% 29.37% 30.21% 29.37% 35.00% 33.00% 

管理费用 9.97  14.20  18.35 22.7  46.95 77.04  

销售费用 7.72  7.42  10.65 17.3  33.14 51.36  

所得税 19.36  23.50  18.97 11.65 16.36 22.44  

净利润 58.82  31.55  37.87 62.02 92.73 127.15  

股本 50.81  50.81  77.00 103.00 154.50 154.50 

每股收益（元） 1.16  0.62  0.49 0.60 0.60 0.82  

净利润增长率  -46.36% 20.04% 63.77% 49.52% 37.12% 

资料来源：平安证券 

 
2009年7月28日，鱼跃医疗中报点评时，我上调了鱼跃医疗的盈利预测至09年、2010年
0.60元、0.82元，维持此盈利预测不变，仍然维持“强烈推荐”评级。 
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平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先

书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信

息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致

的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设

想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报

告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

 

平安证券有限责任公司2009版权所有。保留一切权利。 
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