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鱼跃医疗(002223)一季报点评 

一季度业绩仅增 10%，高增长还得看新品和并购 

推荐 

        维持评级 

健康护理/医药 发布时间：2012 年 4 月 23 日 

投资要点： 

 第一季度业绩增速大幅下降。公司报告期内的营业收入为

3.26 亿元，同比仅增长 5.08%；归属于上市公司股东的净

利润为 0.66 亿元，同比增长 10.42%；EPS 为 0.16 元。 

 公司进入平稳增长期。公司上市后连续三年 50%以上的高

增长，去年下半年起业绩增速放缓，去年全年仅增长 41%，

低于市场预期。今年第一季度净利润增速大幅下降主要是由

于去年基数较高，另外血糖仪等新品还处于推广初期，销售

收入未能体现，同时导致销售费用增长高于收入增长。 

 原有主营产品增速放缓，但仍能维持较高增长。医用供氧

系列是公司的传统主营产品，去年销售收入 3.54 亿元，全

年增长了 39.77%，但比去年上半年 66.33%的增速已经大

幅降低，一季度增速继续下滑。康复护理系列是另一传统主

营产品，去年收入 6.98 亿元，全年增长了 41.31%，下半

年增速高于上半年，其中电子血压计为增长亮点。在二三线

城市的推动下，预计原有产品仍能有 20%左右的平均增速。

 血糖仪等新品是未来最大增长点。我国高血糖患者众多，

血糖仪潜力巨大，公司在年初正式上市销售血糖仪及其试纸

产品。今年推出的新品还包括空气消毒净化器，该品兼具家

用和医用属性，随着空气质量日益受到关注，市场潜力巨大。

 投资建议：由于去年有 2540 万元的非流动资产处置损益，

同时由于今年是重磅新品推出的第一年，预计今年净利增速

将大大放缓。我们看好公司血糖仪、空气消毒净化器等高毛

利新品的销售，预计 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.66 元、

0.84 元和 1.05 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新品销售低于预期的风险；成本上涨过快的风险。

业绩预测： 
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2011 1,171 32.43 226 40.73 0.55 22.98 34.1
2012E 1,484 26.73 271 19.91 0.66  28.4 

2013E 1,826 23.04 343 26.57 0.84  22.3 

2014E 2,138 17.09 430 25.36 1.05  17.8  
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市场数据 2012-4-20

收盘价： 18.73 元

52 周最高价： 45.65 元

52 周最低价： 17.49 元

平均持仓成本： 20.02 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 40,893

流通 A股（万股）： 40,893

每股收益（元）： 0.16

每股净资产（元）： 2.85

每股经营现金流（元）： (0.09)

市净率： 6.57
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


