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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

内生增长强劲，新品上市稳步推进 

——鱼跃医疗(002223)调研简报 

核心观点 股价走势图 

事件： 

近期我们对公司进行了实地调研，并与公司就生产经营问题进行了交
流。 

投资要点： 

1、Q3 单季度增速放缓，全年高增长趋势不改。今年 Q1-Q3，公司营
收和净利润为 8.85亿元和 1.74亿元，分别同比增长 35.04%和 50.01%。
Q3 单季度营收和净利润分别同比增长 24.92%和 49.98%，扣除营业外
收入公司业绩略有放缓。Q3 为公司的传统淡季，七八月份原材料成本
压力较大，且今年三季度内销平平，主要靠轮椅出口为主的外销支撑。
我们认为短暂的增速放缓并不改变全年高速增长的态势，随着四季度销
售旺季的到来，公司全年净利润增速仍然有望达到 50%左右。 

2、老产品增长稳定，电子血压计和制氧机为增长亮点。汞柱式血压计、

听诊器、保健盒等老产品的市场占有率均为第一，近几年一直保持着

15~30%的稳健增长态势。我们预计今年老产品方面的增速在 20%左

右，未来增速大概在 15%左右。鱼跃牌电子血压计已成为国内第二品

牌，今年预计增长 90%-100%，明年依然保持快速增长，预计增幅在

50%以上。制氧机是公司的明星产品，近三年来一直保持高速增长，预

计前三季度增幅在 45%左右，随着压缩机逐步由自产替代外购，制氧

机系列毛利率还有进一步提升空间。 

3、新品上市稳步推进。血糖仪计划于明年春节后开始向市场推广，由

OTC 和医院临床两方面推进，预计目前产能大约在十万台左右，公司

计划三年内将该产品做到全国第一。空气净化器将于明年二季度进行推

广，该产品市场定位较为高端，适用范围更为广泛，将采取差异化销售

的策略，目前储备的品种是家用和办公室用两种类型，我们预计空气净

化器很有可能成为制氧机一样快速增长的大品种。此外，新收购的注射

器预计在血糖仪和空气净化器之后进行推广，定价方面与威高同产品保

持一致。 

4、首次给予公司“短期-推荐”、“长期-A”的投资评级。我们预计公

司 11-13 年 EPS 分别为 0.59 元 0.87 元 1.24 元，当前股价对应的 PE

分别为 42 倍、28 倍、20 倍，考虑到公司内生式增长强劲，外延式扩

展步伐加快，我们首次给予公司“短期-推荐”、“长期-A”的投资评

级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 0.00 

流通A股(万股) 0.00 

52周内股价区间(元) 0.0-0.0 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 0.00 

每股净资产(元) 0.00 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 
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电 话： 010-84183157 

Email： panlei@guodu.com 

执业证书编号： S0940511030001 

联系人： 王寅 

电 话： 010- 84183363 

Email： wangyin@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 884 1271 1792 2428 

同比增速(%) 64.33 43.79 40.99 35.49 

净利润(百万) 161 240 356 508 

同比增速(%) 59.49 48.64 48.66 42.42 

EPS(元) 0.39 0.59 0.87 1.24 

P/E 62 42 28 20 
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表：利润表  

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 884 1271 1792 2428 

增长率(%) 64.33 43.79 40.99 35.49 

营业成本 572 821 1,149 1,549 

毛利率（%） 35.24 35.40 35.85 36.19 

营业税金及附加 4 6 9 12 

资产减值准备 4 5 7 10 

销售费用 54 76 104 134 

管理费用 76 102 134 170 

财务费用 3 3 4 5 

公允价值变动净收益 (1) 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 171 258 384 549 

增长率(%) 50.17 50.82 49.00 42.71 

期间费用率(%) 15.01 14.20 13.50 12.70 

加：营业外收入 13 13 18 24 

减：营业外支出 4 1 2 2 

利润总额 181 269 401 570 

增长率(%) 52.93 49.16 48.66 42.42 

减：所得税 19 30 44 63 

实际税负比率(%) 10.69 11.00 11.00 11.00 

净利润 161 240 356 508 

增长率(%) 59.49 48.64 48.66 42.42 

减：少数股东损益 0 0 1 1 

属于母公司的净利润 161 239 356 507 

同比增长 60.01 48.74 48.66 42.42 

每股收益（元） 0.39 0.59 0.87 1.24 

市盈率（倍） 61 42 28 19 

数据来源：wind、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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