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内生外延铸就持续高增长
主要财务信息 
（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 538       884       1,324    1,932    

（+/-） 34% 64% 50% 46%

主营业务利润 201 307 495 743

（+/-） 74% 53% 61% 50%

净利润 101 161 257 396

（+/-） 63% 60% 59% 54%

EPS（元） 0.39 0.63 1.00 1.55

P/E 105.3 65.6 41.2 26.7

P/B 22.3 12.1 9.7 7.4

EV/EBITDA 49.3 53.3 31.6 20.3

股票信息 
11-4-11 A股
当前股价 人民币 41.43

股票代码 2223
日成交量（万股） 0.00
52周最高价/最低价 54.87/27.1392
总市值（百万元） 10,589  

发行股数 （百万股） 256
其中：流通股（百万股） 62.40
主要股东/持股比例 江苏鱼跃科技发展有限公司/43.38

最近估值走势 
11-4-11 Last week 1m 3m YTD
[鱼跃医疗] 9.92 3.19 -9.84 -17.78 

[沪深300指数] 1.85 2.65 7.25 6.56

[沪深300医药指数] 0.76 -5.21 -6.52 -9.88 

最近估值走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

2010 年业绩符合预期： 
2010 年公司实现销售收入 8.84 亿元、净利润 1.61 亿元；对应每
股收益 0.63 元，同比增长 60%，完全符合我们预期。按产品线
分：康复护理、医用供养和临床器械分别实现 47%、91%和 102%
的增长。公司计划每 10 股转赠 6 股,不进行现金分红。 

评论： 
内生外延铸就持续高增长。现有产品销售保障近期高增长：2010
年预计销售普通制氧机 18 万台；大型制氧机 20 台；DR 销售突
破 100 台，实现 150%-200%的高速增长；全科诊断仪、临床系列
产品均将实现高速增长。外延并购保障远期高增长：未来通过兼
并收购，提高现有产品的市场占有率的同时进入留置针等高质耗
材领域，从而保障 2012 年以后的持续高增长。2011 年公司已加
快并购步伐，预计年中将有所斩获。 

管理优秀成就杰出企业。在中国医疗器械行业，鱼跃医疗无疑是
管理最为杰出的企业之一。2008－2010 年公司净利润持续三年增
长 50%以上。过去三年的高速增长体现了管理层合理的产品梯队
建设、高效的生产管理和精细化的营销推广。未来三年，结合管
理层成功的外延并购战略，公司仍将维持 50%的高速增长。 

毛利将维持稳定。为应对原材料价格大幅上涨，公司一方面对大
宗物资进行了战略储备，另一方面，通过产品提价的方式实现成
本转嫁，预计未来产品毛利将维持稳定。 

盈利预测： 
我们预计 2011 年公司康复护理、医用供养和临床器械分别实现
50%、60%和 80%左右的高速成长。2011 年预计销售收入超 13
亿，净利润超 2.5 亿，收入利润复合增速分别为 50%和 60%。得
益于外延式并购，预计 2012 年和 2013 年，公司仍维持 50%左右
的复合增长。 

估值与建议： 
目前股价对应 2011 年和 2012 年 PE 分别为 41X 和 27X。基于内
生外延的扩张战略和杰出的管理，公司未来成长空间广阔，上调
评级至“推荐”。 
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图表 1: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料；中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 和 P/B 区间 
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资料来源：WIND；中金公司研究部 

2009A 2010A 2011E 2012E

损益表（百万元）

主营业务收入净额 538        884        1,324      1,932     

(+/-%) 34.0% 64.3% 49.8% 46.0%

主营业务成本 -333       -572       -822        -1,180    

主营业务税金及附加 -4           -4           -7            -10         

主营业务利润 201        307        495         743        

营业费用 -34         -54         -79          -116       

管理费用 -52         -76         -111        -159       

财务费用 -1           -3           -2            -3           

(+/-%) -165% -353% 18% -33%

营业利润 112        171        298         461        

税前利润 117        179        303         467        

所得税 -17         -19         -45          -70         

少数股东权益 -1           -0           -1            -1           

净利润 101        161        257         396        

资产负债表（百万元）

货币资金 142        333        352         411        

应收款项 95          149        228         333        

存货 89          193        270         388        

流动资产 339        708        893         1,188     

固定资产 214        273        371         519        

短期借款 28          24          34           47          

流动负债 126        172        249         356        

长期负债 27          9            13           19          

少数股东权益 7            8            8             9            

股东权益 476        872        1,090      1,427     

总资产 638        1,063     1,363      1,814     
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2009A 2010A 2011E 2012E

现金流量表（百万元）

净利润 101        161        257         396        

营运资本的增加 -27         -127       -100        -142       

经营活动现金流净额 96          66          183         296        

投资活动现金流净额 -96         -92         -137        -194       

融资活动现金流净额 -13         218        -26          -43         

货币资金增加额 -12         191        19           59          

财务指标

毛利率 37.4% 34.7% 37.4% 38.4%

息税前利润率 21.5% 20.0% 23.0% 24.2%

净利润率 18.7% 18.3% 19.4% 20.5%

净资产收益率 21.1% 18.5% 23.6% 27.8%

总资产收益率 18.5% 19.0% 21.2% 24.9%

总资产负债率 24.4% 17.3% 19.4% 20.8%

收入增速 34.0% 64.3% 49.8% 46.0%

营业利润增速 48.9% 53.4% 74.0% 54.8%

净利润增速 62.6% 60.5% 59.2% 54.2%

流动比率 2.7         4.1         3.6          3.3         

速动比率 2.0         3.0         2.5          2.3         

应收帐款周转期 64.4       61.5       62.9        62.9       

存货周转期 97.7       122.8     120.0      120.0     

EPS 0.39       0.63       1.00        1.55       

P/E 105.3     65.6       41.2        26.7       

P/B 22.3       12.1       9.7          7.4         

EV/EBITDA 49.3       53.3       31.6        20.3       

现金分红收益率 0.1% 0.0% 0.4% 0.6%
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图表 3: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND；中金公司研究部 

 

Price (Rmb) Market Cap  PEG Growth

2011-4-9 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2008A 2009A 2009A 2010A LTM 2011E  2010A 2009-2012E

Price (Rmb) Market Cap  PEG Growth

2011-4-9 (Rmb mn) 2009A 2010E 2011E ####### 2009A 2010E 2011E 2007 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2009A 2010E 2010E 2011E  2010E 2009-2011E

海正药业 600267 36.53 19,172          0.52 0.75 0.99 1.33     70x 49x 37x 27x 9x 8x 7 0.3% 0.3% 14% 14% 6.6x 5.9           1.32         37%

华海药业 600521 16.32 7,325            0.37 0.24 0.55 0.75     44x 68x 30x 22x 33x 39x 26 1.2% 0.6% 14% 6% 3.9x 2.0           2.53         27%

海翔药业 002099 24.17 3,879             0.19 0.58 0.88 1.20     128x 41x 27x 20x 45x 25x 19 0.4% 0.4% 5% 15% 6.3x 5.3           0.49         85%

华邦制药 002004 40.45 5,339             0.97 0.82 0.98 1.19     42x 49x 41x 34x 28x 0.8% 0.0% 16% 13% 5.8x 4.7           6.78         7%

天药股份 600488 9.53 5,174             0.12 0.15 0.22 0.29     79x 62x 43x 33x 38x 30x 23 346.3% 0.3% 4% 5% 3.3x 3.1           1.82         34%

浙江医药 600216 37.32 16,796           2.70 2.95 3.11 3.56     14x 13x 12x 10x 11x 10x 11 28.1% 2.1% 52% 36% 4.8x 3.6           1.31         10%

新和成 002001 31.32 22,737           1.40 1.65 2.13 2.51     22x 19x 15x 12x 17x 39.8% 3.2% 44% 25% 5.3x 3.6           0.89         21%

海普瑞 002399 127.55 51,033           2.02 3.39 4.49 6.14     63x 38x 28x 21x 52x 31x 28 0.0% 0.0% 118% 26% 6.6x 0.84         45%

华北制药 600812 13.49 13,876           -0.37 0.35 0.58 0.89     38x 23x 15x 93x 21x 112.5% 0.0% -34% 32% 14.0x 8.4           

新华制药 000756 8.08 2,483             0.22 0.25 0.30 0.35     36x 33x 27x 23x 12x 282.3% 0.6% 7% 0% 2.2x 1.97         17%

大宗原料药——中值 5,253             79x 49x 37x 25x 46x 30x 23 0.3% 0.2% 15% 10% 5.8x 4.9           1.22         44%

云南白药 000538 55.27 38,372          0.87 1.40 1.75 2.09     64x 39x 32x 26x 11x 9x 7 0.5% 0.4% 18% 22% 8.8x 7.1           0.94         42%

同仁堂  600085 37.98 19,781          0.55 0.69 0.77 0.94     69x 55x 49x 40x 7x 6x 6 0.5% 0.6% 10% 11% 6.3x 5.9           3.00         18%

广州药业 600332 19.82 11,714          0.26 0.32 0.43 0.52     76x 62x 46x 38x 4x 3x 3 0.2% 0.3% 7% 8% 4.7x 4.5           2.14         29%

东阿阿胶 000423 44.55 29,137          0.60 0.93 1.52 1.86     74x 48x 29x 24x 17x 15x 13 0.4% 0.8% 21% 32% 15.1x 13.1         0.81         59%

片仔癀  600436 61.33 8,586            0.93 1.38 1.62 2.06     66x 44x 38x 30x 11x 10x 9 0.9% 0.8% 17% 22% 9.8x 8.6           1.37         32%

康美药业 600518 13.89 30,540          0.23 0.35 0.55 0.81     61x 40x 25x 17x 45x 32x 114 0.4% 0.3% 14% 2% 0.7x 0.7           0.72         56%

贵州百灵 002424 35.29 8,300             0.47 0.67 0.96 1.32     74x 53x 37x 27x 55x 49x 31 0.0% 0.0% 35% 18% 4.5x 3.5           1.25         42%

中恒集团 600252 32.02 17,479           0.23 0.79 1.76 2.27     139x 41x 18x 14x 90x 30x 0.0% 0.0% 25% 32% 15.8x 6.3           0.23         177%

马应龙 600993 38.72 6,419             1.09 0.99 1.17 1.52     36x 39x 33x 26x 28x 31x 28 0.3% 0.8% 21% 15% 6.4x 5.4           10.28       4%

中新药业 600329 13.47 7,264             0.35 0.42 0.47 0.60     39x 32x 29x 22x 21x 19x 0.0% 0.0% 19% 15% 5.7x 4.5           1.94         16%

品牌中药——中值 8,443             65x 40x 31x 25x 32x 30x 16 0.2% 0.6% 16% 12% 7.4x 4.9           1.25         32%

天士力 600535 38.88 20,078           0.61 0.89 1.07 1.21     63x 44x 36x 32x 11x 10x 9 1.0% 1.0% 16% 21% 9.1x 8.3           1.37         32%

康缘药业 600557 15.81 6,571             0.39 0.45 0.60 0.82     41x 35x 26x 19x 35x 27x 20 0.9% 0.9% 16% 15% 5.1x 4.5           1.42         25%

武汉健民 600976 20.74 3,181             0.32 0.47 0.61 0.73     65x 44x 34x 28x 45x 33x 25 0.2% 0.7% 6% 9% 4.0x 3.6           1.16         38%

昆明制药 600422 13.24 4,160             0.19 0.27 0.43 0.68     71x 49x 31x 19x 35x 28x 20 0.0% 0.4% 9% 12% 5.9x 5.1           0.96         52%

上海凯宝 300039 39.78 6,976             0.39 0.79 1.15 1.59     102x 50x 34x 25x 79x 44x 29 0.0% 0.8% 11% 9% 5.8x 3.2           0.70         72%

桂林三金 002275 23.09 10,483           0.68 0.68 0.71 0.93     34x 34x 32x 25x 26x 0.0% 2.4% 24% 15% 6.0x 4.9           12.73       3%

仁和药业 000650 19.17 8,055             0.39 0.55 0.73 0.91     49x 35x 26x 21x 35x 24x 20 0.0% 1.6% 28% 23% 8.9x 5.9           0.96         36%

江中药业 600750 29.34 9,129             0.65 0.84 1.06 1.36     45x 35x 28x 22x 28x 26x 1.3% 1.0% 20% 21% 8.1x 4.8           1.26         28%

现代中药——中值 5,001             61x 44x 31x 24x 37x 30x 21 0.0% 0.6% 16% 12% 5.5x 4.5           1.31         31%

恒瑞医药 600276 46.16 34,594           0.89 0.97 1.26 1.67     52x 47x 37x 28x 13x 11x 8 0.2% 0.0% 29% 22% 10.5x 8.2           2.50         19%

科伦药业 002422 133.70 32,088           1.78 3.08 4.01 5.19     75x 43x 33x 26x 52x 34x 26 0.0% 0.0% 27% 6% 4.8x 4.4           0.87         50%

华东医药 000963 27.50 11,937           0.87 0.76 1.02 1.28     32x 36x 27x 22x 20x 20x 16 0.0% 1.2% 33% 26% 8.8x 7.3           4.49         8%

康芝药业 300086 57.77 5,777             0.98 1.46 2.04 3.54     59x 40x 28x 16x 47x 47x 33 0.0% 0.0% 33% 26% 20.5x 17.7         0.89         45%

仙琚制药 002332 17.11 5,841            0.26 0.40 0.55 0.70     66x 42x 31x 24x 34x 28x 22 0.0% 1.8% 12% 11% 5.5x 5.1           0.93         46%

誉衡药业 002437 29.98 8,394             0.47 1.18 1.76 2.40 64x 25x 17x 13x 50x 38x 28 0.0% 0.0% 54% 11% 4.1x 1.9           0.27         95%

信立泰 002294 64.04 14,537           0.95 1.54 2.08 2.71     67x 42x 31x 24x 56x 35x 28 0.0% 1.6% 23% 19% 8.2x 5.7           0.87         48%

化学制剂药——中值 5,841             58x 42x 31x 24x 37x 32x 24 0.0% 0.0% 23% 15% 5.5x 5.1           0.93         32%

双鹭药业 002038 50.35 12,738           0.96 1.08 1.63 2.21     52x 46x 31x 23x 13x 10x 8 0.4% 0.0% 28% 22% 10.0x 7.6           1.56         30%

天坛生物 600161 20.74 10,691           0.41 0.50 0.49 0.55     51x 41x 43x 38x 27x 24x 22 0.0% 0.0% 29% 20% 10.1x 7.2           4.67         9%

华兰生物 002007 40.19 23,158           1.06 1.24 1.45 1.88     38x 32x 28x 21x 28x 27x 21 0.5% 0.7% 44% 31% 11.4x 6.8           1.88         17%

沃森生物 300142 108.73 10,873           0.76 1.51 2.43 3.58     72x 45x 30x 102x 59x 37 0.0% 0.0% 56% 19% 39.3x 5.1           0.92         78%

辽宁成大 600739 33.11 30,112           1.47 1.45 1.76 2.17     22x 23x 19x 15x 20x 0.0% 0.0% 23% 17% 2.48         9%

科华生物 002022 16.47 8,108             0.42 0.50 0.59 0.74     40x 33x 28x 22x 32x 28x 22 1.2% 1.2% 30% 27% 9.4x 7.2           1.70         19%

智飞生物 300122 34.45 13,780           0.58 0.72 0.90 1.24     60x 48x 38x 28x 50x 41x 34 0.0% 0.0% 64% 19% 6.7x 5.5           1.93         25%

生物制药——中值 8,108             52x 43x 33x 28x 32x 29x 24 0.2% 0.2% 19% 19% 9.7x 6.8           1.32         32%

爱尔眼科 300015 35.95 9,599             0.35 0.47 0.67 1.02     104x 76x 54x 35x 52x 46x 33 0.0% 1.0% 13% 10% 7.7x 6.3           1.96         39%

通策医疗 600763 19.06 3,056             0.14 0.31 0.42 0.56     137x 62x 45x 34x 69x 42x 31 0.0% 0.0% 11% 12.3x 0.83         74%

医疗服务——中值 6,327             121x 69x 50x 35x 61x 44x 32 0.0% 0.5% 12% 10% 10.0x 6.3           1.40         56%

鱼跃医疗 002223 42.20 10,785           0.40 0.64 0.98 1.36     107x 66x 43x 31x 82x 47x 31 0.7% 0.2% 28% 28% 18.6x 14.5         1.15         57%

乐普医疗 300003 25.74 20,901           0.36 0.51 0.67 0.87     72x 51x 38x 30x 62x 46x 34 0.0% 1.0% 20% 20% 10.4x 8.8           1.39         37%

新华医疗 600587 27.37 3,678             0.31 0.45 0.59 0.64     89x 61x 46x 43x 54x 39x 29 0.2% 0.4% 7% 9% 5.3x 1.56         39%

山东药玻 600529 16.83 4,332             0.56 0.76 0.91 1.14     30x 22x 18x 15x 18x 15x 13 0.4% 0.6% 9% 11% 2.5x 2.2           0.80         27%

九安医疗 002432 27.84 3,452             0.31 0.34 0.60 0.87     88x 83x 46x 32x 71x 83x 39 0.0% 0.0% 25% 11% 4.5x 4.1           2.18         38%

阳普医疗 300030 28.93 2,141             0.36 0.38 0.58 0.79     80x 77x 50x 36x 59x 67x 35 0.0% 0.0% 8% 4% 3.7x 3.7           2.88         27%

万东医疗 600055 16.38 3,545             0.32 0.27 0.29 0.37     52x 61x 57x 45x 38x 41x 51 0.4% 0.4% 13% 9% 6.3x 5.6           

医疗器械——中值 4,005             84x 63x 45x 32x 60x 47x 33 0.1% 0.3% 15% 11% 4.9x 4.1           1.48         37%

丽珠集团 000513 36.30 9,004             1.63 1.42 1.75 2.00     22x 26x 21x 18x 14x 13x 11 0.3% 0.0% 25% 16% 4.1x 3.4           6.98         4%

哈药股份 600664 19.50 24,219           0.78 0.91 1.04 1.21     25x 21x 19x 16x 18x 17x 3.0% 2.5% 16% 17% 3.9x 3.2           1.38         16%

复星医药 600196 12.00 22,853           1.31 0.58 0.64 0.83     9x 21x 19x 14x 8x 17x 0.8% 0.8% 48% 13% 2.9x 2.1           0.69-         -30%

双鹤药业 600062 25.43 14,538           0.84 1.00 1.17 1.43     30x 26x 22x 18x 21x 18x 16 0.5% 0.9% 14% 14% 3.9x 3.3           1.42         18%

三九医药 000999 21.97 21,506           0.72 0.87 1.05 1.29     30x 25x 21x 17x 21x 19x 16 0.9% 1.4% 21% 20% 5.4x 4.2           1.25         20%

双鹤药业 600062 25.43 14,538           0.84 1.00 1.17 1.43     30x 26x 22x 18x 21x 18x 16 0.5% 0.9% 14% 14% 3.9x 3.3           1.42         18%

综合性制药企业——中值 12,112           30x 24x 21x 18x 20x 18x 16 0.7% 0.5% 16% 15% 4.0x 3.3           1.15         21%

国药股份 600511 21.32 10,208           0.47 0.68 0.90 1.12     45x 31x 24x 19x 10x 9x 8 0.7% 0.0% 24% 27% 8.6x 7.3           0.83         38%

上海医药 601607 19.91 39,674           0.09 0.68 0.92 1.12     29x 22x 18x 6x 5x 4 0.2% 0.0% 10% 14% 4.1x 3.6           0.13         225%

九州通 600998 14.32 20,342           0.21 0.26 0.35 0.45     68x 55x 41x 32x 54x 41x 32 0.0% 0.0% 19% 13% 6.5x 5.7           1.93         29%

南京医药 600713 13.51 4,685             0.13 0.12 0.17 0.22     101x 110x 81x 60x 32x 35x 0.1% 0.0% 9% 4% 4.5x 4.0           9.25         12%

一致药业 000028 28.29 7,573             0.67 0.87 1.16 1.53     42x 33x 24x 18x 27x 23x 19 0.4% 0.4% 27% 24% 8.3x 6.0           1.02         32%

医药商业——中值 5,853             69x 55x 40x 32x 33x 35x 11 0.0% 0.0% 11% 6% 5.9x 3.8           0.83         19%

6,442             63x 43x 32x 25x 35x 30x 22 0.0% 0.3% 16% 13% 5.6x 4.4           1.26         34%

P/B(x)P/E Div.YieldEV/EBITDA

全行业——中值

ROE

FD EPS (Rmb) ROE

P/EEPS(Rmb) P/BEV/EBITDA Div.Yield
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