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多元化推动增长，规模效应增强渠道掌控力 

事件描述 

近期我们调研了鱼跃医疗，与公司管理层进行了交流： 

第一， 产品规模优势和行业影响力保持公司行业竞争优势 

      规模优势：目前鱼跃医疗的产品品规已经比较齐全，在一个医疗器械专柜，鱼跃医疗的产品能够满足专柜大概

60%左右的销售产品类型。通过对专柜提供品牌服务，将产品打包进入专柜，使得公司在终端渠道上与品种单一的小

厂相比有渠道优势。此外，鱼跃医疗自己的品牌专柜也将加速建设，由现有的 800 个增加到 1,500 个。 

推动行业规则的制定：公司利用自身在行业中的影响力，推动行业标准的提升，虽然短期有可能对公司现有产品

产生一定影响，但是长期来看这有助于淘汰中小型企业，有利于行业集中度的提升。目前制氧机的行业标准就提升在

即，未来生产的制氧机将强制带有氧气浓度报警装置，这也有望使公司制氧机市场占有率进一步提高 

第二， 公司未来将会重点打造医院渠道营销队伍 

    目前公司营销分为 OTC 和医院两个渠道，公司每年收入有大概 70-80%是 OTC 渠道产生的，在 OTC 渠道中，

个人消费又占到 70%，医院销售占到 25%，团购占到 5%，公司依靠规模优势和行业影响力将进一步加强对 OTC 渠

道的渗透。 

未来医院渠道建设将是公司的重点之一，目前公司医院渠道的营销人员有近 100 人，每年公司在各地会举行近 100

场经销商大会。公司医院营销已经有一定基础，公司会通过销售人员的反馈来改进新产品。目前公司 DR 系列产品在

X 光影像系统的市场占有率已经排名靠前，未来医用耗材，中心供氧氧系统等产品将成为公司医院渠道业务的重要增

长点。 

第三， 产品线的不断丰富将为公司增长提供新的增长点 

     在医院渠道，潜力较大的增长点有 DR 系列 X 光机、中心供氧系统和全科诊断仪；而在 OTC 渠道最有潜力的品

种是即将上市的血糖仪。 

对于以上三个医院渠道的产品，公司设计的时候都会针对不同地区的医院来生产不同品规，，满足不同地区的需

求，充分占领细分市场。比如中心供氧系统就会根据不同医院规模来设计供应床位的多少。而全科诊断仪器将是 N 合

一的的设置，根据医生的需求来确定诊断项目的多少。 

血糖仪将会公司未来重点打造的品种，第一期公司会推出 3 款，其中 2 款是走 OTC 渠道，1 款走医院渠道。目

前公司的很多经销商已经有血糖仪的销售经验，公司将充分调动经销商的积极性来实现血糖仪的放量销售。 
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图 1：2010 年公司收入构成情况 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 图 2：2010 年公司毛利构成情况 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 

第四， 公司将会积极拓展海外业务 

     目前公司海外业务的销售额占比仅有 10%，公司今年会在南京成立海外事业部，负责海外销售，未来海外销售

收入的占比会不断提高。公司海外业务将会以 ODM 为主，发展自主品牌。随着轮椅出口限制的接触，公司海外业务

将会保持高增长。 

第五， 预计鱼跃医疗 2011-2013 年 EPS 分别为 0.99 元、1.42 元和 1.91 元，维持“推荐”评级 

     我们预计鱼跃医疗 2011-2013 年 EPS 分别为 0.99 元、1.42 元和 1.91 元。公司积极推进营销渠道的多元化，

OTC、医院以及海外渠道拓展顺利；同时公司不断加大对于研发的投入并推进外源式发展，新产品储备丰富，未来盈

利点有望不断多元化。业务和营销渠道的多元化将推动公司成长，维持对公司的“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 884 1294 1782 2309 货币资金 333 365 507 818 

营业成本 572 828 1134 1462 交易性金融资产 2 2 2 2 

毛利 312 466 648 847 应收账款 154 226 311 403 

％营业收入 35.2% 36.0% 36.4% 36.7% 存货 193 279 382 493 

营业税金及附加 4 7 9 12 预付账款 22 32 44 57 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 1 

销售费用 54 76 100 122 流动资产合计 708 910 1255 1784 

％营业收入 6.1% 5.9% 5.6% 5.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 76 107 143 175 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.6% 8.3% 8.0% 7.6% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 3 0 -1 -2 投资性房地产 2 2 2 2 

％营业收入 0.3% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 273 365 454 493 

资产减值损失 4 0 0 0 无形资产 51 51 50 50 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 商誉 14 14 14 14 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 171 276 398 539 其他非流动资产 6 16 26 36 

％营业收入 19.4% 21.3% 22.3% 23.4% 资产总计 1063 1363 1807 2385 

营业外收支 10 9 9 9 短期贷款 24 0 0 0 

利润总额 181 285 407 548 应付款项 123 180 246 318 

％营业收入 20.4% 22.0% 22.8% 23.7% 预收账款 19 27 37 48 

所得税费用 19 31 44 59 应付职工薪酬 1 1 1 1 

净利润 161 255 363 490 应交税费 -1 1 2 2 

其他流动负债 6 10 14 17 归属于母公司所有者

的净利润 160.9 254.0 362.3 488.5 流动负债合计 172 219 300 387 

少数股东损益 0 1 1 1 长期借款 9 9 9 9 

EPS（元/股） 0.63 0.99 1.42 1.91 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 3 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 1 1 2 

经营活动现金流净额 66 168 260 382 负债合计 184 229 310 398 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

872 1126 1488 1977 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 8 8 9 10 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 879 1134 1497 1987 

固定资产投资 -95 -113 -118 -73 负债及股东权益 1063 1363 1807 2385 

其他 2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -92 -113 -118 -73  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.629 0.994 1.418 1.911 

股权融资 252 0 0 0 BVPS 3.41 4.41 5.82 7.73 

银行贷款增加（减少） -15 -24 0 0 PE 66.72 42.26 29.62 21.97 

筹资成本 18 0 1 2 PEG 1.49 0.94 0.66 0.49 

其他 -37 0 0 0 PB 12.31 9.53 7.21 5.43 

筹资活动现金流净额 218 -24 1 2 EV/EBITDA 53.94 34.86 24.08 17.35 

现金净流量 191 31 143 311 ROE 18.5% 22.6% 24.3% 24.7%
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