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业绩修正公告点评，2012年前低后高 

 
基础数据  
上证综指 2285
总股本（万股） 40893
已上市流通股（万股） 11088
总市值（亿元） 75
流通市值（亿元） 20
每股净资产（MRQ） 2.6
ROE（TTM） 20.9
资产负债率 17.6%
主要股东 江苏鱼跃科技

主要股东持股比例 43.4%

股价表现  
% 1m 6m 12m
绝对表现 -9 -33 -23
相对表现 -17 -16 -5

资料来源：港澳资讯、招商证券 
相关报告 
1、鱼跃医疗（002223）—三季报符
合预期，医院高值耗材与“医用家电”
新产品均值得期待    2011/10/26 
2、鱼跃医疗（002223）—高成长符
合预期，新产品上市在即 2011/8/2 
3、鱼跃医疗（002223）—年报基本
符合预期，持续高成长   2011/4/12 
 

公司今日公布业绩修正公告，下调 11 年业绩预期：净利润预增由原来三季报公

布的 50%-80%调整至 40%-50%。我们在三季报点评中曾指出，公司的现金流比

较好，得益于应收款政策的严格执行，预计这一稳健的经营政策执行使得公司的

业绩增长比预期有所放缓，同时加上期间费用、成本上升对利润有所侵占。预计

2 月底之前披露 2011 年业绩快报。我们调整公司盈利预测为，全年净利润同比增

长 45%，当前股价对应 12 年预测 PE 24 倍，维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 业绩修正公告下调 11 年业绩预期。净利润预增由原来三季报公布的 50%-80%
调整至 40%-50%。业绩变动的主要原因预计为：1、研发及营销投入导致期

间费用增加而侵占利润；2、市场资金紧张，出于稳健的经营策略，公司加强了

应收款回笼政策的执行力度，导致业绩增长比预期有所放缓；3、原材料上涨和

劳动力成本上升虽采取产品提价和提升生产效率等有效措施应对，但对公司业

绩仍有一定影响。  

 12 年新品推出，存在费用压力，业绩预计前低后高：预计 12 年上半年将推出 2
款新产品—血糖仪和空气消毒净化器，加之医院临床渠道中亦或将新增加高值

耗材品种，新产品的推广费用增加会对公司业绩形成压力，我们预计 12 年公司

业绩前低后高。 

 12 年是公司关键的一年：预计康复系列产品增速趋稳，医用供氧系列仍能维持

相对高速增长。其中，医用临床系列中新品高值耗材的成功与否，以及“医用

家电”新产品的推广开局顺利与否则为 12、13 年公司业绩增长起支撑作用。 
 维持“强烈推荐-A”投资评级：调整盈利预测为 11~13 年收入同比增长 38%、

37%、36%，净利润同比增长 45%、35%和 36%，实现 EPS 0.57 元、0.77
元和 1.05 元。虽然公司由于业绩基数变大，增速有所放缓，但公司在营销和

成本控制方面具有优势，储备产品丰富，是我们长期看好的品种，当前股价

对应 12 年预测 PE 24 倍，12 年业绩前低后高，维持“强烈推荐-A”评级；

 风险提示：新产品开发低于预期。 
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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 1220 1671 2273

同比增长 34% 64% 38% 37% 36%
营业利润(百万元) 114 171 244 344 478

同比增长 52% 50% 42% 41% 39%
净利润(百万元) 101 161 234  316 429 

同比增长 63% 60% 45% 35% 36%
每股收益(元) 0.25 0.39 0.57  0.77 1.05 
PE 74.8 46.8 32.2  23.8 17.5 
PB 15.8 8.6 7.3  6.0 4.8 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：鱼跃医疗历史 PE Band  图 2：鱼跃医疗历史 PB Band 
 

资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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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 1220 1671 2273 

现金 142 333 498 637 851 营业成本 333 572 793 1076 1466 
交易性投资 2 2 2 3 4 营业税金及附加 4 5 6 8 11 
应收票据 12 4 24 33 45 营业费用 34 54 74 102 136 
应收款项 82 145 191 268 370 管理费用 52 76 100 137 177 
其它应收款 5 9 12 17 23 财务费用 1 3 4 5 5 
存货 89 193 206 280 381 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 114 171 244 344 478 
固定资产 205 232 222 212 204 营业外收入 5 13 20 12 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 118 181 264 356 484 

资产总计 638 1063 1324 1696 2245 所得税 17 19 29 39 53 
流动负债 125 172 249 351 494 净利润 101 161 235 317 431 

短期借款 28 24 30 30 30 少数股东损益 1 0 1 1 1 
应付账款 69 123 159 215 293 母公司所有者净利润 101 161 234 316 429 
预收账款 15 19 32 43 59 EPS（元） 0.25 0.39 0.57 0.77 1.05 
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% 38% 37% 36%
股本 155 256 409 409 409 营业利润 52% 50% 42% 41% 39%
资本公积金 195 345 192 192 192 净利润 63% 60% 45% 35% 36%
留存收益 126 271 435 656 956 获利能力   
少数股东权益 7 8 8 9 11 毛利率 38.2% 35.2% 35.0% 35.6% 35.5%

母公司所有者权益 476 872 1036 1257 1557 净利率 18.7% 18.2% 19.2% 18.9% 18.9%
负债及权益合计 638 1063 1324 1696 2245 ROE 21.1% 18.5% 22.6% 25.1% 27.6%
    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   234 316 429 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   (15) (99) (132) 存货周转率 4.6 4.1 4.0 4.4 4.4 
其它   2 1 2 应收帐款周转率 8.4 7.8 7.3 7.3 7.1 

投资活动现金流 (96) (92) (15) (11) (11) 应付帐款周转率 6.1 5.9 5.6 5.8 5.8 
资本支出   (10) (10) (10) 每股资料(元)   
其他投资   (5) (1) (1) 每股收益 0.25 0.39 0.57 0.77 1.05 

筹资活动现金流 (13) 218 (63) (117) (175) 每股经营现金 0.24 0.16 0.59 0.65 0.98 
借款变动   6 0 0 每股净资产 1.16 2.13 2.53 3.07 3.81 
普通股增加   153 0 0 每股股利 0.03 0.70 0.17 0.23 0.32 
资本公积增加   (153) 0 0 估值比率   
股利分配   (70) (95) (129) PE 74.8 46.8 32.2 23.8 17.5 
其他   6 (2) (2) PB 15.8 8.6 7.3 6.0 4.8 

现金净增加额 (12) 191 164 139 214 EV/EBITDA 309.4 203.3 127.1 85.4 58.0 
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李珊珊 CPA， 厦门大学工商管理硕士，全国工商联医药业商会医药工业委员会副秘书长，中国成长型医药企业

发展论坛副秘书长，5年证券从业经验，注册会计师（CPA）。2010 年加入招商证券，目前为招商证券医药行业首

席分析师。 

徐列海， 中山大学金融学硕士，生物技术、会计双学士，2009 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

杨烨辉， 中山大学国际工商管理硕士，曾就职于江中制药集团和默沙东制药（Merck），2年医药行业从业经验，

1年半证券投资经验。2011 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

廖星昊 CIIA， 上海财经大学金融数学与金融工程硕士，武汉大学生命科学与技术基地班学士，1年股权投资经

验，注册国际投资分析师（CIIA）。2010 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

张同， 天津大学制药工程系硕士，2年医药行业经验，2011 年 3 月加入招商证券，任医药行业分析师。 

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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