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市场数据：2009 年 9 月 4日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 24.87  营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

一年内最高/最低（元） 39.5/11.2 2007A 289 24.8% 30.2% 38 28.4% 0.25 101 
市净率 9 2008A 401 38.7% 29.4% 62 61.1% 0.40 62 
市盈率 32 2009E 566 41.0% 36.0% 119 91.3% 0.77 32 
流通 A 股市值（百万元） 970 2010E 685 21.0% 36.0% 145 22.2% 0.94 27 

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009 年 9 月 4 日 

每股净资产（元） 2.52 

资产负债率% 46.55 

总股本/流通 A 股(百万) 154.5/39 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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投资要点： 

 最大的康复护理和医用供氧系列医疗器械。鱼跃医疗是国内最大的康复

护理和医用供氧系列医疗器械的专业生产企业。公司目前的实际控制人为

董事长吴光明及其子吴群，两人间接通过其全资控股公司鱼跃科技发展有

限公司控制了上市公司 44.85%的股权，另外两人还分别直接持有上市公司

13.16%，及 11.39%的股权。 

 我们看好医疗器械行业的发展。进入 21 世纪以来，伴随我国经济高速增

长，医疗器械行业也出现了高速增长的趋势，到 2008 年全行业收入达到

636 亿元，年均复合增长率高达 27%。我们认为医疗器械行业发展主要推动

力为：1）广阔的市场空间；2）政府对基层医疗卫生设施的投入加大；3）

低成本、高技术优势将不断产生进口替代并拓宽国际市场。 

 公司成长性良好，各种产品市场潜力巨大。从 2006 年到 2008 年，公司

主营收入从 2.3 亿元增长到 4 亿元，年均复合增长率高达 32%。公司的大

部分产品都属于产品发展的成长期及成熟期，因此近几年增长迅速。08 年

公司较为成熟的产品血压计、听诊器、制氧机等七大核心产品销售收入增

长 30%，而其他非核心产品销售收入同比增长高达 60%。 

 公司拥有较强的行业内竞争实力。相比公司的其他竞争对手，公司的销

售能力、研发能力均比较强大。通过对上游的议价和高技术产品的开发，

公司的毛利率、净利率不断增长。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 09 年-11 年收入增长率为：41%、

21%、9%。对应 EPS：0.77、0.94，1.0 元。公司所处医疗器械行业近几年

发展迅速，公司自身成长性也良好。综合考虑，我们给予公司“增持”评

级。 
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1. 公司简介 

鱼跃医疗是国内最大的康复护理和医用供氧系列医疗器械的专业生产企

业，是我国医疗器械行业内业生产企业中产品品种最丰富的企业之一。 

公司目前的实际控制人为董事长吴光明及其子吴群，两人间接通过其全资

控股公司鱼跃科技发展有限公司控制了上市公司 44.85%的股权，另外两人还分

别直接持有上市公司 13.16%，及 11.39%的股权。 

09 年中报显示公司旗下拥有五家控股子公司和两家参股公司，主要都是从

事医疗器械的制造和销售。近期公司又全资收购了苏州医疗用品厂，估计会在

09 年年报纳入合并报表。 

图 1：公司股权结构 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 

公司上市之初主要生产康复护理和医用供氧两大系列产品，主要包括轮

椅、血压计、听诊器、制氧机、超轻微氧气阀、雾化器等产品。经过一年的发

展，公司又将产品线延展到高频 X射线等医用影像领域。近期公司又全资收购

了拥有“华佗”品牌的中医医疗器械生产商江苏医疗用品厂，开始进军针灸等
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中医医疗器械市场。公司的康复护理、医用供氧两大系列产品技术水平较高，

市场竞争力较强，多款产品的市场占有率都位居国内领先位置。 

                                     图表 2：公司主要产品及市场占有率 

类别 产品 市场份额排名

血压计 第一 

听诊器 第一 

雾化器 第一 

轮椅 第一 

保健盒  

吸引器  

手杖  

康复护理 

助行器  

制氧机 第一 

超轻微氧气阀 第一 医用供氧系列

供氧器  

医用影像设备 高频 X射线机  

                   资料来源：公司公告  山西证券研究所 

2. 医疗器械行业概览 
医疗器械是指单独或者组合适用于人体的一起、设备、器具、材料或者其

他物品，包括所需软件。我国医疗机械行业在 70 年代末只有 7.8 亿元的收入，

到 1999 年我国医疗器械行业收入达到 72 亿元，20 年行业收入的年均复合增长

率只有 11%。进入 21 世纪以来，伴随我国经济高速增长，医疗器械行业也出现

了高速增长的趋势，到 2008 年全行业收入达到 636 亿元，年均复合增长率高

达 27%，大大超越了以往的发展速度，而且同期相对应的医药行业年均复合增

长率只有 19%，医疗机械行业的增长速度大大超过医药行业增速，医疗器械行

业市场对医药行业的比例在不断提升。 

图表 3：近年来医疗器械行业产值 
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                    资料来源：卫生部  山西证券研究所 
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图表 4：近年医疗器械行业收入                         图表 5：近年医疗器械行业收入对整个医药行业比例 
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资料来源：wind  山西证券研究所                    资料来源：wind  山西证券研究所 

我们看好医疗器械行业的发展。我们认为医疗器械行业发展主要推动力

为： 

 广阔的市场空间。我医疗卫生消费支出占 GDP 的比例只有 4.7%，而同期美

国的比例为 16%，我国医疗消费远低于其他国家。如果考虑到中国庞大的

人口基数，人均医疗消费的水平更为低下。我国人口老龄化过程将越来越

明显，这将带动医疗卫生及医疗器械行业整体的发展。 

图表 6：各国医疗支出 GDP 占比                     图表 7：我国年龄结构预测 
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资料来源：卫生部 山西证券研究所                    资料来源：山西证券研究所 

 政府对基层医疗卫生设施的投入加大。随着我国不断增长的经济实力，国

家越来越注重医疗卫生投入，尤其是农村地区的卫生投入。2006 年，国家

出台了《农村卫生服务体系建设与发展规划》，加大对农村三级卫生服务

体系的建设，规划在 2006 年-2010 年，中央安排 217 亿元专项资金支持农

村卫生医疗机构的建设。 
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                    图表 8：《农村卫生服务体系建设与发展规划》中的资金投向分布 

投资方向 投资金额 设备投资 房屋建设投资 

县级卫生医疗机构 76 25 51 

乡镇卫生院 141 43 99 

                     资料来源：卫生部 山西证券研究所 

 低成本、高技术优势将不断产生进口替代并拓宽国际市场。近几年，我国

医疗器械厂商在利用低成本优势不断拓展低端医疗器械国际市场，在一次

性医疗器械如针管、消毒器材等领域已经取得了较大的出口份额。另外，

一些高端的医疗器械厂商如迈瑞等也不断的通过推出高技术产品来打开

国外高端市场。 

图表 9：医疗器械行业出口增长 
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资料来源：wind  山西证券研究所 

3. 公司成长性良好，各种产品市场潜力巨大 
 受益医疗机械行业近几年的壮大以及公司产品强大的竞争力，公司近几

年高速增长。从 2006 年到 2008 年，公司主营收入从 2.3 亿元增长到 4亿元，

年均复合增长率高达 32%。09 年上半年，在外部经济环境不佳的情况下公司中

报仍然靓丽，上半年主营收入达到 2.7 亿，同比增长 36%。 

图表 10：公司营业收入增长 
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资料来源：wind 山西证券研究所 
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公司的大部分产品都属于产品发展的成长期及成熟期，因此近几年增长迅

速。08 年公司较为成熟的产品血压计、听诊器、制氧机等七大核心产品销售收

入增长 30%，而其他非核心产品销售收入同比增长高达 60%。公司较长的产品

线使得公司广泛的受益于国家加大的医疗投入。另外我国基层医疗机构医疗器

械配置水平低下，许多基础医疗设备血压计、听诊器等的成长空间仍然十分巨

大。同时随着我国老龄人口的增加，基础医疗设备如血压计、保健盒等进入家

庭的趋势也越来越明显。这些都使公司现有产品的市场潜力十分巨大。 

图表 11：公司各产品所处发展阶段 

幼稚期 成长期 成熟期 衰落期

中医医疗
器械

制氧机、
雾化器、
供氧器、
保健盒

血压机、
听诊器、
轮椅

 
资料来源：山西证券研究所 

4.公司竞争力分析 

公司所处的医疗器械行业是一个多学科交叉、知识密集、资金密集型的高

技术产业，进入门槛较高。虽然公司目前所生产的医疗设备在行业当中属于较

为低端的产品，技术含量相对较小，但由于存在着销售渠道的建设以及政府准

入等门槛，新进入者威胁较低。公司的上游主要是金属元件及电子元件，公司

所处的江苏省存在着很多小型的金属及电子元件生产商，因此上游厂商的议价

能力相对较弱。公司的下游包括医院等医疗组织、个人及家庭用户，目前零售

与医院市场销售的比例为 2：1。相对其他医疗器械厂商公司的下游更为分散，

有一定的议价能力。 
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                        图表 12：医疗器械行业竞争分析 

 
资料来源：山西证券研究所 

相比公司的其他竞争对手，公司的销售能力较强。目前公司已与国内 150 

多家一级经销商及 300 多家二、三级经销商建立了合作关系，覆盖 5,000 多

家药店和医院。公司研发投入及研发实力也较强，近几年先后推出了小型高频

X 射线机等技术含量较高的产品，目标向高端发展。公司目前拥有 13 项国家专

利，多个产品被认定为国家或省级高新技术、火炬计划产品。 

图表 13：公司近几年研发投入   
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资料来源：wind  山西证券研究所 
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5.公司财务分析 

公司盈利能力一直保持强劲，产品毛利率、净利率一直处于上升阶段。这

主要是由于公司原材料、生产过程具有共同性，随着公司产品销量不断增长，

产能利用率的提升使得公司产品的单位毛利率有所降低。另外，公司不断开发

高端产品，这在一定程度上也在拉动公司的毛利率。 

图表 14：公司近几年毛利率 
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资料来源：wind  山西证券研究所 

公司在上市后大约融得 2.5 亿元资金，这大大拉低了公司的资产负债率，

资产负债率从 05 年 56%直接降到 08 年的 10%。这同时也使得公司其他负债能

力大幅度增强，流动指标、速动指标等在上市后也大幅度提升。 

图表 15：公司近几年资产负债率                   图表 16：公司近几年流动、速动比率 

55.08
60.81

49.5

9.74

20.52

0

10

20

30

40

50

60

70

2005 2006 2007 2008  2009H

  资产负债率(%)
 

0

1

2

3

4

5

6

7

2005 2006 2007 2008  2009H

流动比率 速动比率
 

资料来源：wind 山西证券研究所                      资料来源：wind 山西证券研究所 
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6.主要风险因素 
 汇率风险。公司的制氧机、氧气阀等产品出口数量较大，而且随着公司海

外市场的拓展，出口产品将越来越多，因此人民币汇率对公司的业绩有一

定影响。 

 新产品推出风险。更高附加值，更高技术含量的新产品推出是公司发展的

重要动力。但医疗新产品研发时间长，合规检验时间长，监管审核严格等

特点，因此新产品的推出如果受各方面的影响延误或者失败的话对公司的

经营有着很大的影响 

7.盈利预测 
主要业绩预测假设如下表： 

                                 图表 17：主要业绩预测假设 

 2009E 2010E 2011E 

营业收入增长率    

康复护理系列 45% 30% 20% 

医用供氧系列 30% 20% 10% 

毛利率    

康复护理系列 38% 38% 38% 

医用供氧系列 35% 35% 35% 

                                 资料来源：山西证券研究所 

我们预计公司 09 年-11 年收入增长率为：41%、21%、9%。对应 EPS：0.77、
0.94，1.0 元。公司所处医疗器械行业近几年发展迅速，公司自身成长性也良好。

综合考虑，我们给予公司“增持”评级。 
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                                         财务报表预测 
利润表 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 401.37 565.94 684.78 746.41

减: 营业成本 283.47 362.20 438.26 477.70

营业税金及附加 2.34 3.30 3.99 4.35 

营业费用 17.30 28.30 34.24 37.32

管理费用 22.70 36.79 44.51 48.52

财务费用 0.23 -4.20 -6.80 -10.06

资产减值损失 0.43 0.00 0.00 0.00 

营业利润 74.97 139.55 170.59 188.58

加: 其他非经营损益 -1.30 0.00 0.00 0.00 

利润总额 73.67 139.55 170.59 188.58

减: 所得税 11.65 20.93 25.59 28.29

净利润 62.02 118.62 145.00 160.29

减: 少数股东损益 0.18 0.35 0.43 0.47 

归属母公司股东净利润 61.83 118.27 144.57 159.82

资产负债表 2008A 2009E 2010E 2011E

货币资金 157.45 215.66 389.20 504.58

应收和预付款项 60.62 142.31 103.24 164.41

存货 54.79 92.36 85.70 108.39

其他流动资产 0.45 0.45 0.45 0.45 

长期股权投资 0.42 0.42 0.42 0.42 

投资性房地产 2.32 1.98 1.63 1.29 

固定资产和在建工程 140.56 124.69 108.83 92.96

无形资产和开发支出 32.47 29.09 25.72 22.34

其他非流动资产 2.23 1.11 0.00 0.00 

资产总计 451.31 608.08 715.18 894.83

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 45.62 96.90 75.06 112.17

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 45.62 96.90 75.06 112.17

股本 103.00 103.00 103.00 103.00

资本公积 236.66 236.66 236.66 236.66

留存收益 66.24 171.38 299.90 441.96

归属母公司股东权益 405.91 511.04 639.56 781.63

少数股东权益 -0.22 0.13 0.56 1.03 

股东权益合计 405.69 511.17 640.12 782.66

负债和股东权益合计 451.31 608.08 715.18 894.83

现金流量表 2008A 2009E 2010E 2011E

经营性现金净流量 60.87 67.15 182.80 123.07

投资性现金净流量 -72.53 0.00 0.00 0.00 

筹资性现金净流量 123.84 -8.94 -9.25 -7.69 
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现金流量净额 112.10 58.21 173.55 115.38
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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