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鱼跃医疗：业绩高速增长，符合预期 

三季度报告点评 

报告关键点： 
& 业绩高速增长61%，符合预期 

& 购并、OEM、自主研发，三轮驱动快速发展 

& 维持“增持­A”的投资评级，12个月目标价46元 

报告摘要： 
Ø 业绩高速增长61%，符合预期。2010年1­9月，公司实现营业收入6.55亿元，同 

比增长59.93%；实现净利润1.16亿元，同比增长60.92%，每股收益0.46元。前 

三季度单季收入分别为2.06亿元、2.28亿元、2.21亿元，净利润分别为3,745万 

元、4,321万元、3,551万元。三季度盈利略低主要是管理费用环比较高和营业 

外收入减少所致。同比情况看，1­9月公司毛利率为37.88%，同比略降低0.15 
个百分点； 销售费用率和管理费用率分别为5.52%、 12.07%， 分别同比减少0.44 
个百分点、增加2.85个百分点。管理费用率上升的主要原因为公司加大了研发 

力度，不断引进技术人员，研发费用增加所致。收入快速增长的同时，加大研 

发投入及人员扩招，显示出公司未来持续增长的潜力，同时也是公司收入及利 

润增速接近的主要原因。 

Ø 购并、OEM、自主研发，三轮驱动快速发展。公司以往凭借多层次、广覆盖的 
“渠道精耕战略”，强大的OTC营销实力，持续研发投入支撑下的同一通路上的 

多产品延伸策略，对经销商的管控能力，有效保证了销售收入的快速增长。今 

后，公司将逐步形成南京和苏州两大研发中心，分别致力于机电一体化和高分 

子材料研发。另外除了自主研发外，公司也会考虑通过并购和OEM的形式，快 

速获得更好的技术和产品资源，公司作为销售通路强大的品牌商，将实现更快 

的大跨度、多品类的终端覆盖。 

Ø 人才战略和体制完善是支撑企业发展的软条件。公司处于高速发展期，近年来 

人才引进、管理团队不断充实，内部管理、体制完善尤为重视。年底前OTC销 

售人员将从230人增至300人，样本店直控终端从500个将增至1,000个；临床销 

售人员将从70人扩增至100人。支付给职工以及为职工支付的现金/销售商品、 

提供劳务收到的现金为12.48%，同比提高了0.76个百分点，主要原因为临床销 

售队伍还处于医院网络建设和培育阶段，目前OTC业务仍是公司的主要盈利来 

源。我们认为：快速发展的行业、战略定位明晰的企业、不断与时俱进的团队 

和不断完善的体制，将保证公司未来长期可持续快速发展。 

Ø 维持“增持­A”的首次评级，12个月目标价46元。我们维持对公司2010、2011 
年的业绩预测分别为每股收益0.67元、1.02元，CAGR(2009­2012)约为50%。 

我们按照2011年业绩给予45倍PE，则公司12个月目标价为46元，维持“增持­A” 
的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  401.4  537.9  882.2  1,333.9  1,799.3 

Growth(%)  38.7%  34.0%  64.0%  51.2%  34.9% 
净利润  61.8  100.5  171.1  260.1  346.7 

Growth(%)  63.3%  62.6%  70.2%  52.0%  33.3% 
毛利率(%)  29.4%  38.2%  39.7%  39.8%  39.6% 
净利润率(%)  15.4%  18.7%  19.4%  19.5%  19.3% 
每股收益(元)  0.66  0.65  0.67  1.02  1.36 
每股净资产(元)  1.59  1.89  3.25  3.82  4.56 
市盈率  63.2  64.1  62.3  41.0  30.7 
市净率  26.3  22.1  12.8  10.9  9.2 
净资产收益率(%)  15.3%  21.0%  20.9%  27.0%  30.2% 
ROIC(%)  36.8%  41.4%  46.1%  42.5%  37.1% 
EV/EBITDA  49.8  50.2  49.4  32.4  24.1 
股息收益率  0.2%  0.4%  0.6%  1.0%  1.4% 

公司快报 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  46.00 元 
期限：  12个月 上次预测：  46.00元 

现价：  41.71元 

报告日期：  2010­10­20 
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市场数据 
总市值(百万元)  10,660.24 
流通市值(百万元)  2,602.70 
总股本(百万股)  255.58 
流通股本(百万股)  62.40 
12 个月最高/最低  26.76/64.78元 

十大流通股东(%)  35.72% 
股东户数  11,840 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (21.17)  (11.18)  131.18 
绝对收益  (5.16)  9.42  129.07 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­10­20 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  401.4  537.9  882.2  1,333.9  1,799.3  成长性 

减:营业成本  283.5  332.7  531.6  802.7  1,085.9  营业收入增长率  38.7%  34.0%  64.0%  51.2%  34.9% 
营业税费  2.3  4.1  6.9  10.8  14.8  营业利润增长率  48.5%  51.9%  72.9%  53.1%  34.5% 
销售费用  17.3  34.1  50.7  75.4  101.3  净利润增长率  63.3%  62.6%  70.2%  52.0%  33.3% 
管理费用  22.7  51.6  97.7  139.8  186.2  EBITDA 增长率  34.8%  52.2%  67.4%  55.2%  35.0% 
财务费用  0.2  0.6  ­0.2  1.3  3.8  EBIT 增长率  34.5%  52.3%  69.8%  55.6%  35.1% 
资产减值损失  0.4  3.3  3.0  3.0  3.0  NOPLAT 增长率  41.7%  63.5%  70.5%  52.8%  34.0% 

加:公允价值变动收益  0.1  1.1  1.3  ­0.5  ­  投资资本增长率  45.5%  52.8%  65.7%  53.7%  21.8% 
投资和汇兑收益  0.0  1.2  1.0  1.0  1.0  净资产增长率  196.1%  18.9%  72.0%  17.6%  19.3% 

营业利润  75.0  113.9  194.7  301.4  405.3  利润率 

加:营业外净收支  ­1.3  4.2  8.0  6.5  5.0  毛利率  29.4%  38.2%  39.7%  39.8%  39.6% 
利润总额  73.7  118.1  202.7  307.9  410.3  营业利润率  18.7%  21.2%  22.1%  22.6%  22.5% 
减:所得税  11.7  17.0  29.1  44.1  58.6  净利润率  15.4%  18.7%  19.4%  19.5%  19.3% 

净利润  61.8  100.5  171.1  260.1  346.7  EBITDA/营业收入  20.7%  23.5%  24.0%  24.6%  24.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  18.7%  21.3%  22.0%  22.7%  22.7% 
货币资金  154.9  142.5  337.4  232.7  265.5  运营效率 

交易性金融资产  0.3  2.2  3.5  3.0  3.0  固定资产周转天数  85  105  92  81  82 
应收帐款  50.5  87.6  146.6  231.5  320.9  流动营业资本周转天数  56  56  68  81  85 
应收票据  2.9  12.4  29.0  54.8  88.7  流动资产周转天数  189  204  204  189  172 
预付帐款  7.2  4.8  2.1  ­1.9  ­7.3  应收帐款周转天数  40  43  46  51  55 
存货  54.8  89.0  143.1  220.4  306.9  存货周转天数  47  48  48  50  54 
其他流动资产  0.2  0.1  0.1  0.1  0.1  总资产周转天数  323  364  352  335  313 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  186  208  204  213  212 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  0.4  5.1  5.3  5.8  6.8  ROE  15.3%  21.0%  20.9%  27.0%  30.2% 
投资性房地产  2.3  6.0  7.0  8.0  9.0  ROA  13.8%  15.8%  16.0%  18.9%  20.3% 
固定资产  108.7  204.8  243.7  356.6  459.0  ROIC  36.8%  41.4%  46.1%  42.5%  37.1% 
在建工程  31.9  9.2  84.7  200.2  196.9  费用率 

无形资产  32.5  52.6  53.7  54.8  55.8  销售费用率  4.3%  6.3%  5.8%  5.7%  5.6% 
其他非流动资产  2.9  21.9  29.0  30.6  30.9  管理费用率  5.7%  9.6%  11.1%  10.5%  10.4% 

资产总额  449.5  638.3  1,085.4  1,396.7  1,736.2  财务费用率  0.1%  0.1%  0.0%  0.1%  0.2% 
短期债务  ­  28.2  30.0  48.1  30.0  三费/营业收入  10.0%  16.0%  16.8%  16.2%  16.2% 
应付帐款  41.3  77.2  132.5  213.3  306.4  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  9.7%  24.4%  23.5%  30.1%  32.9% 
其他流动负债  2.5  20.2  29.2  42.7  60.8  负债权益比  10.8%  32.3%  30.8%  43.1%  49.1% 
长期借款  ­  20.0  45.0  75.0  110.0  流动比率  6.19  2.70  3.56  2.48  2.50 
其他非流动负债  ­  10.3  24.6  47.2  70.5  速动比率  4.93  1.99  2.78  1.73  1.70 

负债总额  43.8  155.8  255.6  420.4  571.7  利息保障倍数  324.35  188.13  ­995.84  236.92  108.60 
少数股东权益  ­0.2  7.0  9.2  12.6  17.2  分红指标 

股本  103.0  154.5  255.6  255.6  255.6  DPS(元)  0.08  0.16  0.27  0.41  0.57 
留存收益  302.9  321.0  565.0  708.0  891.8  分红比率  33.3%  41.0%  40.0%  40.0%  42.0% 

股东权益  405.7  482.5  829.8  976.2  1,164.5  股息收益率  0.2%  0.4%  0.6%  1.0%  1.4% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  62.0  101.1  171.1  260.1  346.7  EPS(元)  0.66  0.65  0.67  1.02  1.36 
加:折旧和摊销  9.8  14.4  17.2  25.8  34.3  BVPS(元)  1.59  1.89  3.25  3.82  4.56 

资产减值准备  0.4  3.2  3.0  3.0  3.0  PE(X)  63.2  64.1  62.3  41.0  30.7 
公允价值变动损失  ­0.1  ­1.1  1.3  ­0.5  ­  PB(X)  26.3  22.1  12.8  10.9  9.2 
财务费用  5.5  2.9  1.7  ­0.2  1.3  P/FCF  ­112.1  569.9  ­217.4  ­406.8  68.8 
投资收益  ­0.0  ­1.2  ­1.0  ­1.0  ­1.0  P/S  26.6  19.8  12.1  8.0  5.9 
少数股东损益  0.2  0.6  2.5  3.8  5.1  EV/EBITDA  49.8  50.2  49.4  32.4  24.1 
营运资金的变动  ­13.0  ­14.0  ­57.8  ­73.1  ­75.1  CAGR(%)  62.0%  51.5%  37.9%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  60.6  96.5  136.1  219.3  316.7  PEG  1.0  1.2  1.6  ­0.4  ­0.3 
投资活动产生现金流量  ­72.5  ­96.3  ­139.5  ­254.8  ­134.8  ROIC/WACC  3.7  4.2  4.6  4.3  3.7 
融资活动产生现金流量  123.8  ­12.5  209.5  ­57.2  ­132.5  REP  4.6  4.1  3.6  2.6  2.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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