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2011 年快速增长动力十足 
1、制氧机内需和外销双轮驱动，市场空间广阔。预计2010年制氧机销售收

入为2.4亿元，在内需和外销的双轮驱动下，2011年收入将达到3.5亿元。 
2、2010年电子血压计销售收入已经超过5500万元，2011年过亿基本没有悬

念。 
3、轮椅车海外销售恢复迅速。解禁期后，出口和内销订单均较多，经常处于

脱销状态，我们预计2010年轮椅车收入7000~8000万元，2011年收入至少翻

倍，达到1.6亿元。 
4、数字X光机取代高频X光机是一个长期过程 

后续品种储备丰富，今后将陆续登场 
1、血糖仪将会成为电子血压计之后的又一重磅产品。 
2、高值耗材类产品将成为2011年后公司快速增长的又一引擎。 
3、新成员将陆续问世。 
4、公司有外延式并购的意向，用于扩充公司产品线、提升品牌、拓展市场。

盈利预测与投资评级 
预计公司2010～2012年实现每股收益0.65元、1.05元和1.55元。 
我国的基础医疗器械生产企业与国外企业相比具有明显的成本优势，且中国

的基础医疗器械市场面临着人口老龄化、人们保健意识的增强、国家对基础

医疗投入加大这种历史性的发展机遇，市场空间广阔。公司是我国最大的康

复护理和医用供氧系列产品的生产企业，产品线丰富，在细分的市场具有较

高的市场占有率和竞争优势，未来三年仍能保持40％~60%的增长。 
我们维持“买入”的投资评级。 

风险提示   1、行业政策性风险； 2、产品快速增长具有不可持续性。 

 

预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 401.37 537.88 880.63 1298.30 1892.65 
增长率(%) 38.65% 34.01% 63.72% 47.43% 45.78%
EBITDA(百万元) 82.46 131.47 216.68 330.22 491.52 
净利润(百万元) 61.83 100.54 166.61 269.05 395.97 
增长率(%) 63.26% 62.61% 65.72% 61.48% 47.18%
每股收益 (元) 0.600 0.651 0.652 1.053 1.549 
市盈率 39.80 52.60 77.30 47.87 32.52 
市净率 6.06 11.11 20.06 14.13 9.85 
EV/EBITDA 27.96 39.54 58.55 37.83 24.87 

数据来源:江苏鱼跃医疗设备股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 39.00

目标价格(元) 60.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -26.34% -18.70% 74.86%

沪深 300 -6.60% -15.13% -11.23%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

255.58/62.40

主要股东: 

江苏鱼跃科技发展有限公司

主要股东持股比例 43.38%

 
 
 

财务比率 

ROE 21.14%

ROA 21.83%

资产负债率 24.41%

每股净资产(元) 3.08

2009 年报数据 
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公司在实现了连续几年的高速成长后，我们认为未来几年仍具有快速增长的潜力。 
 

2011年快速增长动力十足 

 
1、制氧机内需和外销双轮驱动，市场空间广阔 

内需：据统计目前国内家庭吸氧的用户达75万左右，其中采用制氧机吸氧的用户

2008年仅为8万户，采用其他方式吸氧（氧气袋、供氧器、化学制氧机）的用户约为67
万户。从安全、方便、性价比等角度，制氧机均优于其他吸氧方式，这也是近两年在终

端爆发式增长的原因，预计到2012年，国内需求量将达到25万台。 
外销：制氧机在美国属于处方产品，被纳入医保范围，保有量一直居于世界首位，

占全球市场40%的份额。预计到2012年美国市场对制氧机的需求将达到52万台。公司

的制氧机在2009年已经取得了美国FDA认证，目前出口比重占到制氧机销售总额的

10%~20%。 
制氧机是公司的明星品种，市场占有率为国内第一。预计2010年制氧机销售收入为

2.4亿元，在内需和外销的双轮驱动下，2011年收入将达到3.5亿元。公司对这个产品比

较看好，产能和销售均按照10亿元大品种进行规划，争取几年后做到世界第一。 
 
2、电子血压计2011年过亿无悬念 

公司电子血压计成本控制在60~90元/台，出厂均价为200~300元/台，毛利率达50%
以上。公司不断对电子血压计的型号进行改进，陆续推出了几十款新产品，主力品种终

端价介于300~500元/台之间。 
电子血压计是公司2009年推出的OTC新品种，经过两年的推广后，公司已经摸索

出OTC的销售经验，2010年销售收入已经超过5500万元，2011年销售收入过亿基本没

有悬念。 
 
3、轮椅车海外销售恢复迅速 

2010年10月15日，公司轮椅车的海外禁售到期。解禁期后，出口和内销订单均较

多，经常处于脱销状态，我们预计2010年轮椅车收入7000~8000万元，2011年收入至

少翻倍，达到1.6亿元。 
公司表示，在产能不足的情况下，轮椅车的销售先满足国内，再满足国外；先做高

档轮椅车，再做低档轮椅车。公司对这个产品进行了十年的规划，争取做到世界第一。

同时今后很多康复护理产品将随着轮椅车这个销售平台出口到海外。 
 

4、数字X光机取代高频X光机是一个长期过程 

2010年X光机销售超过2200万元。数字X光机，2010年刚推出就销售了几十台，预

计2011年收入翻倍。公司的数字X光机销售单价定在60~80万元/台，目前市场平均是一

年保修，保修期后15万元/台/年的维护费用，公司的产品今后定位18个月的保修期，保

修期后9万元/台/年的维护费用。数字X光机取代高频X光机是一个较长期的过程。 
 

后续品种储备丰富，今后将陆续登场 
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1、血糖仪将会成为电子血压计之后的又一重磅产品 

与电子血压计一样，血糖仪也是在研究和改进了好几年后，才慎重推出的又一OTC
品种，预计将于2011年4月份在深圳医博会上展出。 

血糖仪也拥有巨大的市场空间，公司对这个产品也非常看好，认为能实现连续十年

的快速成长。我们预计血糖仪和电子血压计的销售相似，2011年实现收入2000~3000
万元，2012年超过5000万元，2013年有望过亿。 

 

2、高值耗材类产品将成为2011年后公司快速增长的又一引擎 

公司于2011年1月6日召开股东会，不超过1.8亿元总投资额在苏州高新技术开发区

建立第二研发中心，用于高值耗材类产品的研发和生产。主要品种包括：高分子材料的

医用缝合线、针、缝合器，高分子材料吸引袋、真空采血管、留置针等。 
全球医疗器械有两种模式，一种是GE的发展道路（大设备），另一种是强生的发

展道路（耗材），但是从统计数据来看，通用的增长不如强生。强生的产品销售强，研

发难度也不大，比较符合中国的国情。 
公司的耗材目前只有一个产品----医用缝合线，销售额有800万元。产品虽很小，但

收益率非常高。公司表示希望借助现有耗材产品渠道把其他品种搭载到医院中去。这次

投资主要是为2011年后的发展做布局，使得高速成长能有持续性。 
苏州研发中心建成后，公司将形成丹阳总部为主体，南京和苏州两个研发中心为两

翼的“一体两翼”的发展格局。苏州研发中心定位耗材和精密磨具，南京研发中心定位

自动控制，丹阳具有成本洼地的优势，可以在苏州和南京完成高科技研发，然后在丹阳

大规模复制。 
 

3、新成员将陆续问世 

公司通过电子血压计这个产品试水OTC市场，经过两年的摸索，公司对OTC市场销

售已经得心应手，今后OTC将陆续有新产品问世。今年第三季度将会推出一些新产品。 
呼吸机已经研制成功，这个产品在国外是政府鼓励使用的品种，等拿到注册证之后

便可上市销售。 
中心供氧试运行了好几年，质量稳定，目前还未出现任何故障。但公司对此产品推

广态度一直比较谨慎，将是医院产品最后启动的品种。 
 

外延式并购扩充产品线 

 
公司在2008年投资盐城帝菱体温计厂后，2009年收购了苏州医疗器械用品厂，公

司表示，未来仍有并购行为发生。我们认为，公司收购主要从以下几个方面考虑： 
1、收购品种基本为公司空白品种，有利于补充公司产品线。 
2、收购品种均为细分市场的优势品种，已经具有一定的市场基础，收购后借助公

司品牌和渠道有利于进一步提高市场份额。 
3、对提升公司品牌有帮助，有助于扩展国内或者海外市场。 
参考前两次的并购，我们相信公司挑选投资对象的眼光和出色的营销能力，我们对

公司外延式的并购保持相对乐观的态度。 
 

盈利预测与投资评级 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-02-09  第 4 页 

鱼跃医疗：公司调研简报

 

1、盈利预测前提 

(1)公司产品销售收入及毛利率未来三年预测情况如下表。 
 

表 1：各个产品未来三年销售预测（单位：百万元，％） 
产品名称  2009E 2010E 2011E 

增长率 135.00 42.00 35.00制氧机 
毛利率 40.00 41.00 42.00 
增长率 25.00 25.00 25.00汞柱式血压计 
毛利率 30.27 30.27 30.27 
增长率 60.00 100.00 80.00

轮椅 
毛利率 20.82 22.00 24.00 
增长率 25.00 25.00 25.00

保健盒 
毛利率 31.66 31.66 31.66 
增长率 25.00 25.00 25.00

雾化器 
毛利率 42.00 42.00 42.00 
增长率 100.00 25.00 25.00

氧气阀 
毛利率 43.00 43.00 43.00 
增长率 25.00 25.00 25.00

听诊器 
毛利率 35.86 35.86 35.86 
增长率 15.00 20.00 25.00

体温计 
毛利率 52.38 52.38 55.00 
增长率 -25.00 50.00 50.00X 光机 
毛利率 50.00 55.00 55.00 
增长率 335.30 85.00 40.00

电子血压计 
毛利率 58.00 58.00 58.00 
增长率 -- 60.00 60.00

血氧仪 
毛利率 40.00 40.00 40.00 
增长率  -- 50.00 60.00

中心供氧 
毛利率 60.00 60.00 60.00 
增长率  --  -- 266.67

血糖仪 
毛利率  -- 60.00 60.00 
增长率   -- 87.50 233.33

耗材 
毛利率 60.00 60.00 60.00 
增长率 40.00 40.00 40.00

其他产品 
毛利率 38.00 38.00 38.00

销售收入 880.63 1298.30 1892.65 
增长率 64.60 47.43 45.78
毛利率 38.70 39.34 40.16

总计 

毛利润 340.78 510.74 760.18 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
(2)2010～2012年，公司由于加大新产品的推广力度，加大终端销售队伍的组建，
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加大研发投入和管理者引入，销售费用率和管理费用率保持在目前较高的水平；营业税

金及附加比率保持稳定。 
(3)公司所得税率按照15％计算。 
(4)盈利预测中并未考虑外延式收购的情况。 

 
2、投资评级 

依据上述盈利预测假设，我们预计公司2010～2012年实现每股收益0.65元、1.05
元和1.55元。 

我国的基础医疗器械生产企业与国外企业相比具有明显的成本优势，且中国的基础

医疗器械市场面临着人口老龄化、人们保健意识的增强、国家对基础医疗投入加大这种

历史性的发展机遇，市场空间广阔。公司是我国最大的康复护理和医用供氧系列产品的

生产企业，产品线丰富，在细分的市场具有较高的市场占有率和竞争优势，未来三年仍

能保持40％~60%的增长。 
我们维持“买入”的投资评级。 

 

风险提示 

 
1、行业政策性风险：医疗器械属于国家管制相对比较严格的行业，不排除国家出

台行业整顿和限制政策，对行业整体造成不利影响。公立医院改革是此次医改重点，医

疗器械对医院的销售模式如何改变具有不确定性。 
2、现有产品在终端的快速增长具有不可持续性，新产品的市场销售慢于预期，营

销费用的增多，导致业绩增长慢于预期。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 271 339 493 811 1,261
货币资金 155 142 221 438 709
应收及预付 61 105 175 220 330
存货 55 89 94 151 220
其他流动资产 0 2 2 2 2
非流动资产 179 300 323 354 389

长期股权投资 0 5 6 7 8
固定资产 109 205 238 279 312
在建工程 32 9 14 5 2
无形资产 35 71 55 52 55
其他长期资产 3 9 11 11 11
资产总计 449 638 816 1,165 1,649

流动负债 44 125 131 210 292

短期借款 0 28 9 30 34
应付及预收 44 97 123 180 257
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 0 30 26 26 26

长期借款 0 20 20 20 20
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 10 6 6 6
负债合计 44 156 157 236 318

股本 103 155 256 256 256
资本公积 237 195 94 94 94
留存收益 66 126 292 561 957
归属母公司股东权益 406 476 642 911 1,307
少数股东权益 0 7 16 18 24

负债和股东权益 449 638 816 1,165 1,649

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 401 538 881 1298 1893
营业成本 283 333 540 788 1132
营业税金及附加 2 4 6 9 13
销售费用 17 34 45 65 95
管理费用 23 52 92 130 189
财务费用 0 1 1 1 1
资产减值损失 0 3 1 0 0
公允价值变动收益 0 1 0 0 0
投资净收益 0 1 1 1 1
营业利润 75 114 197 307 463

营业外收入 0 5 12 12 12
营业外支出 1 1 2 1 1
利润总额 74 118 207 318 474

所得税 12 17 31 48 71
净利润 62 101 176 270 403

少数股东损益 0 1 9 1 7
归属母公司净利润 62 101 167 269 396

EBITDA 85 130 217 330 492
EPS（元） 0.60 0.65 0.65 1.05 1.55

 

 

资产负债率趋势 

0%

27%

54%

81%

108%

135%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 

0%

8%

16%

24%

32%

40%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

毛利率 EBITDA Margin

EBIT Margin

 
 

收入与利润增长趋势 

0%

13%

26%

39%

53%

66%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 

0%

12%

24%

36%

48%

60%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

ROIC ROE
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 61 96 131 238 320
净利润 62 101 176 270 403

折旧摊销 10 14 19 23 28

营运资金变动 -15 -21 -50 -45 -101

其它 4 2 -14 -11 -10

投资活动现金流 -73 -96 -30 -42 -51

资本支出 -73 -74 -30 -42 -51

投资变动 0 -22 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 124 -13 -22 21 2

银行借款 45 120 -20 22 4

债券融资 -125 -99 -1 0 0

股权融资 234 0 0 0 0

其他 -31 -33 -1 -1 -2

现金净增加额 112 -12 79 217 271

期初现金余额 43 155 142 221 438

期末现金余额 155 142 221 438 709

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 38.7% 34.0% 63.7% 47.4% 45.8%
营业利润 48.5% 51.9% 73.0% 55.9% 50.7%
归属于母公司净利润 63.3% 62.6% 65.7% 61.5% 47.2%
获利能力   

毛利率 29.4% 38.2% 38.7% 39.3% 40.2%
净利率 15.5% 18.8% 20.0% 20.8% 21.3%
ROE 15.2% 21.1% 25.9% 29.5% 30.3%
ROIC 25.7% 26.2% 37.1% 49.6% 59.6%
偿债能力   

资产负债率 9.7% 24.4% 19.3% 20.3% 19.3%
净负债比率 -38.2% -20.0% -29.6% -42.0% -49.3%
流动比率 6.19 2.70 3.75 3.86 4.32
速动比率 4.77 1.95 2.92 3.05 3.48
营运能力   

总资产周转率 1.11 0.99 1.21 1.31 1.35
应收账款周转率 9.00 8.36 6.24 7.67 7.31
存货周转率 5.42 4.63 5.73 5.21 5.15
每股指标（元）   

每股收益 0.60 0.65 0.65 1.05 1.55
每股经营现金流 0.59 0.62 0.51 0.93 1.25
每股净资产 3.94 3.08 2.51 3.57 5.11
估值比率   

P/E 39.8 52.6 77.3 47.9 32.5
P/B 6.1 11.1 20.1 14.1 9.9
EV/EBITDA 27.0 40.0 58.5 37.8 24.9
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鱼跃医疗：公司调研简报

广发医药行业研究小组 
葛峥，分析师，广州中医药大学方剂学硕士，2006 年进入广发证券发展研究中心。 

杨挺，分析师，天津大学制药工程硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

李平祝，分析师，北京大学药剂学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
鱼跃医疗(002223.sz)_公司跟踪研究报告 葛峥 2009-10-26 

鱼跃医疗(002223.sz)_公司跟踪研究报告 葛峥 2009-08-04 

鱼跃医疗(002223.sz)_年报点评 葛峥 2009-03-24 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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