
敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 公司跟踪报告 
日用消费     | 医药  
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目标估值：NA 元 
当前股价：41.43 元  
2011年4月12日 

年报基本符合预期，持续高成长 

  
基础数据  
上证综指 3023
总股本（万股） 25558
已上市流通股（万股） 6240
总市值（亿元） 106
流通市值（亿元） 26
每股净资产（MRQ） 3.4
ROE（TTM） 17.4
资 负债率 17.3%
主要股东 江苏鱼跃科技发展

主要股东持股比例 43.4%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 1 -1 41 
相对表现 -1 -7 43 
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相关报告 
1、鱼跃医疗（002223）—三季报符

合预期，战略性筹码    2010/10/22 
2、鱼跃医疗（002223）—成长中的
Tenbagger            2010/5/19 
 

 

公司今日公布年报：收入、净利润同比分别增长 64.3%和 60%，实现 EPS 0.63
元基本符合预期，近 3 年净利润符合增长达 62%。血压计收入约 2.1 亿元，同比

近翻番，电子血压计增速超过 250%。预计 2011 年净利润同比增长 56%，实现

EPS 0.98 元，新产品储备丰富，维持“强烈推荐-A”评级。 

 2010 年仍保持高速增长：分别实现收入、净利润 8.8 亿元、1.6 亿元，同比分

别增长 64.3%和 60%，EPS 0.63 元基本符合预期，每股经营净现金 0.26 元。

近 3 年收入、净利润符合增速分别为 45.1%和 62%，保持高速增长。由于铝板、

水银、铜管、铜棒等原材料价格上涨较快，毛利率同比下降 2.9 个百分点，营

业费率、管理费率同比下降 0.3 个、1 个百分点，财务费率略升 0.2 个百分点，

净利率 18.3%，同比下降 0.6 个百分点。拟每 10 股派 1 元（含税）转增 6 股。

 分产品来看：康复护理、供氧和临床器械系列分别实现收入 4.9 亿元、2.5 亿元、

1.3 亿元，同比分别增长 46.8%、90.6%和 102%，收入占比分别为 56%、19%
和 15%，毛利占比分别为 49%、32%和 19%。高毛利品种制氧机实现收入约

2.1 亿元，同比近翻番；电子血压计约 4500 万元，增速超 250%；老产品轮椅

和血压计实现收入均超 8000 万元，同比增长约 60%、30%。 

 出口增速较快，符合我们判断：国内、出口收入分别为 7.8 亿元、9849 万元，

同比分别增长 99.1%和 61%，收入占比分别为 88.8%和 11.2%。 

 业绩预测：预计 2011～2013 年收入同比增长 50%、50%、47%，净利润同比

分别增长 56%、53%、50%，实现 EPS 0.98 元、1.51 元和 2.26 元。2011 年

的主要增长来自：1、制氧机收入达 3 亿元，电子血压计有望过亿；2、新产品

血糖仪上市销售；3、出口保持快速增长；4、医院线特别是耗材有望取得突破。

 维持“强烈推荐-A”评级：公司在营销和成本控制方面具有优势，储备产品丰

富，血糖仪有望下半年上市。目前家庭医疗器械市场目前正处于快速增长期，

公司良好的终端维护保证了公司产品的高速增长。“丹阳+苏州”双基地，在苏

州选择投产新产品，产品成熟后到丹阳基地放大，公司产业链完善，成本控制

能力强。当前股价对应2011年预测PE 42倍，预计未来3年复合增速超过50%，

市值超 200 亿，维持“强烈推荐-A”评级。主要风险是新产品开发低于预期。

李珊珊，CPA 
0755-83734347 
lishsh@cmschina.com.cn 
S1090210040001 
 
研究助理： 
徐列海   
0755-83271609 
xuliehai@cmschina.com.cn  
廖星昊，CIIA 
0755-83271617 
liaoxh@cmschina.com.cn  

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 538 884 1326 1989 2923

同比增长 34% 64% 50% 50% 47%
营业利润(百万元) 114 171 277 428 645

同比增长 52% 50% 62% 54% 51%
净利润(百万元) 101 161 251  385 578 

同比增长 63% 60% 56% 53% 50%
每股收益(元) 0.39 0.63 0.98  1.51 2.26 
PE 105.3 65.8 42.2  27.5 18.3 
PB 22.3 12.1 10.1  8.0 6.2 

资料来源：招商证券 
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 表 1：鱼跃医疗2010年母公司、合并报表经营分析 
合并报表 母公司报表 

单位：百万元、% 2010A 增长(率) 2010A  增长(率) 
营业收入 884 64.3% 792 52.4%
毛利率 35.2% -2.9% 34.7% -2.5%
营业费用率 6.1% -0.3% 5.9% -0.2%
管理费用率 8.6% -1.0% 11.1% 2.6%
财务费用率 0.3% 0.2% 0.3% 0.2%
期间费用率 15.0% -1.0% 17.3% 2.6%
营业利润 171 50.2% 131  16.7%
营业利率 19.4% -1.8% 16.6% -5.1%
利润总额 181 52.9% 138  18.0%
利润率 20.4% -1.5% 17.4% -5.1%
实际所得税率 10.7% -3.7% 12.7% -1.4%
净利润 161 60.0% 120  19.9%
净利率 18.3% -0.6% 15.2% -4.1%
应收账款周转天数 47.0 3.3 45.5  3.7 
存货周转天数 89.8 10.9 83.7  11.6 
每股经营现金流(元) 0.26 -32.0% 0.31  -26.7%

资料来源：公司报告、招商证券研究 

 

表 2：鱼跃医疗单季度、季度累计财务指标分析 
单位:百万元 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 08A 09A 10A
一、营业总收入 64 71 78 77 87 112 107 96 123 147 139 128 206 228 221 229 401 538 884
二、营业总成本 54 58 60 67 72 88 87 80 99 118 107 102 165 182 186 180 326 426 714
其中:营业成本 45 49 52 57 61 77 78 68 81 87 86 79 129 139 140 165 283 333 572
  营业税金及附加 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 2 2 1 0 2 4 5
  销售费用 2 3 2 3 4 3 5 6 5 12 8 10 8 14 14 18 17 34 54
  管理费用 4 5 4 5 4 6 4 8 9 18 11 14 22 26 31 -3 23 52 76
  财务费用 1 1 1 1 1 1 0 -2 0 -1 1 1 1 1 1 1 0 1 3
  资产减值损失 1 0 0 0 1 0 0 -1 2 2 1 -1 4 2 0 -1 0 3 4
三、其他经营收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 -1 -1 1 0 0 1 -1
  投资收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 2
四、营业利润 10 13 18 10 15 23 19 17 25 29 33 27 40 46 35 49 75 114 171
  加：营业外收入 9 -3 1 0 0 0 0 0 1 0 1 4 3 7 2 2 0 5 13
  减：营业外支出 3 -3 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 1 1 2 1 1 4
五、利润总额 16 13 19 10 15 23 19 17 25 29 32 31 43 52 36 49 74 118 181
  减：所得税 5 5 7 2 4 6 5 -3 4 4 5 3 5 9 1 5 12 17 19
六、净利润 11 7 12 8 11 17 4 8 9 18 11 14 22 26 31 -3 62 101 161
  减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0
七、归属母公司所有者净利润 11 8 12 8 11 17 14 20 21 25 26 28 37 43 36 45 62 101 161
EPS 0.04 0.03 0.05 0.03 0.04 0.06 0.06 0.08 0.08 0.10 0.10 0.11 0.15 0.17 0.14 0.17 0.24 0.39 0.63

收入增长率 37% 58% 37% 24% 42% 32% 30% 33% 67% 55% 59% 78% 39% 34% 64%
  毛利率 29.7% 31.0% 33.9% 26.2% 30.5% 30.5% 27.3% 29.3% 34.2% 41.3% 38.0% 38.6% 37.6% 39.2% 36.7% 27.7% 29.4% 38.2% 35.2%
  营业利润率 15.2% 18.2% 22.8% 13.2% 17.6% 21.0% 18.2% 17.6% 20.0% 19.9% 23.4% 21.3% 19.5% 20.1% 16.1% 21.6% 18.7% 21.2% 19.4%
  净利率 16.6% 10.8% 15.6% 9.8% 12.7% 14.9% 13.5% 20.6% 17.0% 16.9% 18.9% 22.1% 18.2% 18.9% 16.1% 19.6% 15.5% 18.8% 18.3%
营业费率 3.9% 4.9% 2.8% 3.3% 4.2% 2.7% 4.6% 6.0% 4.2% 7.8% 5.5% 7.6% 4.1% 6.0% 6.4% 7.7% 4.3% 6.3% 6.1%
管理费率 6.6% 6.5% 5.6% 6.7% 5.0% 5.5% 4.2% 8.0% 7.6% 12.1% 7.6% 10.8% 10.8% 11.3% 14.0% -1.3% 5.7% 9.6% 8.6%
实际税率 31% 41% 35% 21% 25% 26% 25% -16% 16% 15% 17% 10% 12% 17% 1% 9% 16% 14% 11%
净利润增长率 5% 118% 18% 162% 89% 50% 83% 43% 79% 73% 35% 58% 63% 63% 60%  
资料来源：公司报告、招商证券研究 
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图 1：鱼跃医疗历史 PE Band  图 2：鱼跃医疗历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 339 708 980 1367 1930 营业收入 538 884 1326 1989 2923 

现金 142 333 498 637 851 营业成本 333 572 853 1273 1865 
交易性投资 2 2 2 3 4 营业税金及附加 4 5 7 10 15 
应收票据 12 4 27 40 58 营业费用 34 54 80 119 172 
应收款项 82 145 209 322 481 管理费用 52 76 107 155 222 
其它应收款 5 9 13 20 29 财务费用 1 3 4 5 5 
存货 89 193 222 331 485 资产减值损失 3 4 2 2 2 
其他 5 22 10 15 22 公允价值变动收益 1 (1) 1 1 1 

非流动资产 300 356 344 329 315 投资收益 1 2 2 2 2 
长期股权投资 5 5 5 5 5 营业利润 114 171 277 428 645 
固定资产 205 232 222 212 204 营业外收入 5 13 6 6 6 
无形资产 53 52 46 42 38 营业外支出 1 4 0 0 0 
其他 37 67 71 70 69 利润总额 118 181 283 434 651 

资产总计 638 1063 1324 1696 2245 所得税 17 19 31 48 72 
流动负债 125 172 249 351 494 净利润 101 161 252 386 580 

短期借款 28 24 30 30 30 少数股东损益 1 0 1 1 2 
应付账款 69 123 171 255 373 母公司所有者净利润 101 161 251 385 578 
预收账款 15 19 34 51 75 EPS（元） 0.39 0.63 0.98 1.51 2.26 
其他 14 6 15 15 16   

长期负债 30 12 19 19 19 主要财务比率  

长期借款 20 9 9 9 9  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 10 3 10 10 10 年成长率  

负债合计 156 184 268 369 512 营业收入 34% 64% 50% 50% 47%
股本 155 256 256 256 256 营业利润 52% 50% 62% 54% 51%
资本公积金 195 345 345 345 345 净利润 63% 60% 56% 53% 50%
留存收益 126 271 447 716 1121 获利能力  
少数股东权益 7 8 8 9 11 毛利率 38.2% 35.2% 35.7% 36.0% 36.2%

母公司所有者权益 476 872 1048 1317 1722 净利率 18.7% 18.2% 18.9% 19.4% 19.8%
负债及权益合计 638 1063 1324 1696 2245 ROE 21.1% 18.5% 24.0% 29.2% 33.6%
    ROIC 18.5% 17.0% 22.8% 28.2% 32.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 24.4% 17.3% 20.3% 21.8% 22.8%
经营活动现金流 96 66 243 268 400 净负债比率 7.5% 3.1% 2.9% 2.3% 1.7%

净利润   251 385 578 流动比率 2.7 4.1 3.9 3.9 3.9 
折旧摊销   27 25 24 速动比率 2.0 3.0 3.0 3.0 2.9 
财务费用   4 5 5 营运能力  
投资收益   (3) (3) (3) 资产周转率 0.8 0.8 1.0 1.2 1.3 
营运资金变动   (38) (145) (205) 存货周转率 4.6 4.1 4.1 4.6 4.6 
其它   2 1 2 应收帐款周转率 8.4 7.8 7.5 7.5 7.3 

投资活动现金流 (96) (92) (15) (11) (11) 应付帐款周转率 6.1 5.9 5.8 6.0 5.9 
资本支出   (10) (10) (10) 每股资料(元)  
其他投资   (5) (1) (1) 每股收益 0.39 0.63 0.98 1.51 2.26 

筹资活动现金流 (13) 218 (63) (117) (175) 每股经营现金 0.38 0.26 0.95 1.05 1.57 
借款变动   6 0 0 每股净资产 1.86 3.41 4.10 5.15 6.74 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.03 0.70 0.29 0.45 0.68 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (75) (115) (173) PE 105.3 65.8 42.2 27.5 18.3 
其他   6 (2) (2) PB 22.3 12.1 10.1 8.0 6.2 

现金净增加额 (12) 191 164 139 214 EV/EBITDA 309.3 203.3 127.1 85.4 58.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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