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报告摘要： 

 医疗器械需求向好且降价压力小 
首先，器械的招标政策较为宽松。我国仅对 500 万元以上的设备进行集中招标，500

万元以上的设备分为甲乙类，甲类卫生部统一招标、乙类进行省级招标。我国生产

的医疗器械主要是 500 万元以下的设备，这些产品没有规定统一招标，降价压力较

小。第二，本次医改的大思路是降药价和体现医务工作者的劳动价值。目前政府通

过发改委定价和集中招标来降低药价，药品面临较大的降价压力；医务工作者的劳

动价值要通过各项物理诊断、化学诊断、影像诊断及各类治疗操作来实现，因此从

医改思路来看医疗器械降价压力小。第三，各地新农合、城镇居民医保覆盖的诊疗

项目广度与职工医保基本相同。随着新农合、城镇居民医保统筹比例提高，患者对

确切诊断的要求将越来越高，经验用药将逐渐减少，各类诊疗设备的引致需求强劲。 

 低端检验设备增速放缓 

低端检验设备主要面向基层医疗机构和县级医院，县级医院和基层医疗机构的资金

很大一部分来自于财政支持，因此低端检验设备的需求受政府投入影响很大。我们

研究了政府对县医院和基层医疗机构的扶植思路，06 年到 10 年重点扶植乡镇卫生

院，09 年到 11 年重点扶植县医院，基本思想是填平补齐，因此我们认为 06-11 是低

端设备的景气高峰，如果没有后续政府投入的持续刺激，低端医疗设备增速将放缓。 

 高端设备虎口夺食，前景不够明朗，存在一定的风险 

目前我国的高端设备领域外企占有绝对优势：一方面我国医疗器械企业的技术水平

与外企巨头相比有较大差距，另一方面大医院的消费惯性青睐外企品牌。但是有雄

心的国内企业正在奋起直追，部分产品性价比较高，实现进口替代将是个长期趋势，

但是这个虎口夺食的过程仍有一定的风险。 

 看好家用医疗器械子行业，重点推荐鱼跃医疗 

总体竞争环境看，低端设备的高潮期已过，而国内的高端设备企业竞争前景不明朗，

投资风险较大，优质的家用医疗器械企业则是较好的投资标的。家用医疗器械定价

灵活，受政府支出影响较小，外资企业在该领域并没有优势，整体前景光明。但是

该行业进入壁垒低，竞争激烈，我们认为要脱颖而出需要具备两个条件：第一是强

大的 OTC渠道把控能力，第二是要建设医院渠道。我们重点推荐鱼跃医疗，鱼跃具

备上述两点素质。公司的增长一方面来自于 OTC及医院渠道的不断扩展，另一方面

来自于不断向渠道中注入优质产品。我们认为鱼跃远未达到其增长的极限，公司有

潜力成为医疗器械领域的“超级航母”。 

 

 

 

 

 

 

 

重点公司业绩预测及评级 

代码  公司  评级  
EPS 净利润增长率％  

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

300015 爱尔眼科 强烈推荐 0.45  0.67  0.99  30% 49% 47% 

300026 红日药业 强烈推荐 0.67  0.93  1.27  22% 38% 37% 

002223 鱼跃医疗 强烈推荐 0.60 0.87 1.28 51% 46% 48% 

600511 国药股份 强烈推荐 0.65  0.74  0.88  37% 14% 19% 

002437 誉衡药业 强烈推荐 0.55  0.68  0.86  19% 24% 25% 

002566 益盛药业 强烈推荐 0.79  1.06  1.30  43% 34% 23% 

资料来源：民生证券研究所 

医疗器械是避风港，优选家用类型 
                                 —医疗器械行业深度报告 

民生精品---深度研究报告/医疗器械行业 2011 年 09月 07日 
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一、 医疗器械需求向好且降价压力小 

（一）医疗器械定价机制区别于药品 

政府限制药价的举措主要有两个：一是发改委对医保药物制定最高零售价。二是集中

招标。 

药品最高零售价有下降趋势。2011 年 3 月发改委下调部分抗生素和循环系统用药的

最高零售价，降幅 21%。2011 年 8 月发改委再次下调部分内分泌、神经系统用药的最高

零售价，降幅 14%。最高零售价有下降的趋势。 

药品集中招标中政府非常强势。①基药企业折戟沉沙。2010 年 8 月安徽实施双信封

法招标，在得到高层肯定后，湖北云南等地变本加厉，招标更为严苛，基药企业面临窘境

（注：独家品种优势明显）。②以福建招标为代表的非基药招标模式向非基药企业提出挑

战。福建将同一质量层级的一种产品归于一组，每组最后只有 2-3 个中标品种。而且独家

品种面临前所未有的危机，理论上独家品种中最后能中标的只有 62.5%。 

与药品相比，医疗器械无最高零售价限制，招标政策没有那么苛刻。价格 500 万以

上的器械被认为是高值器械，被分为甲乙两类。甲类和高值耗材由卫生部统一招标，乙类

由省级招标。我国上市公司的产品主要是 500 万以下的低值产品（乐普医疗的支架属于高

值耗材，与甲类器械一起由卫生部招标），没有规定集中招标，降价压力较小。 

（二）体现医务工作者服务的价值与医疗器械分不开 

医改的大思路是切断以药养医，逐步取消医疗机构销售药品加成，逐步降低药价，同

时建立公立医院机构补偿机制、合理调整医疗技术价格，真正体现医务人员的劳动价值，

营造有利于医务人员发挥才干的职业环境。2009 年 11 月，国家发改委、卫生部、人力资

源和社会保障部联合发出《改革药品和医疗服务价格形成机制的意见》，明确指出，将进一

步降低偏高的药品价格。同时，在规范医疗服务价格项目的基础上，适当提高临床诊疗、

护理、手术以及其他体现医务人员技术劳务价值的医疗服务价格。从当下制定政策的价

值观来看，高药价是不道德的，高药价要由医保和患者来承担；而高诊疗费是道德的，它

体现了医务工作者的价值，医生的诊疗活动是与医疗器械分不开的，并且医疗器械支出并

不是由群众和医保直接买单，其降价压力要小于药品。 

医务工作者的收入有三个来源。一是财政支付，二是药品加价，三是诊疗收入。最理

想的情况是医药分离，医院实行收支两条线，通过考核确定医生收入，但是从目前的体制

来看，财政拨款不够充足。药品加价也在不断被压缩，2004 年我国药品加价率为 34.66%，

2006 年出台规定加价率不得超过 15%，近年来取消药品加价的呼声越来越高，药品加价

带来的收入逐渐减少。因此医院必然高度重视诊疗收入。 
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（三）精确诊断是大势所趋，医疗器械需求向好 

2010 年新型农村合作医疗的参保人数已达到 8.35 亿人，占农村人口总数的 96.3％，

城镇居民基本医疗保险的参保人数也达到 1.87 亿人，三大基本医疗保障制度已覆盖大陆

超过 93％的人口。我们研究了多地的农合医保，发现农合医保覆盖的诊疗项目并不比职

工医保少，两者间的区别在于统筹报销比例。 

过去由于患者收入水平的限制，基层医疗机构往往不准确诊断，仅仅进行经验用药。

新农合和城镇居民医保使得患者接受诊疗服务时自负比例下降，对诊断的准确性要求逐渐

增高。医生也担心医疗事故，会尽量准确诊断，医疗器械的引致需求旺盛。 

二、 细分领域差异较大 

（一）医疗器械分类 

医疗器械分类方法很多，以功能划分可以分为诊断类、治疗类、保健类，按照先进程

度又可以分为低端设备和高端设备，按照产品注册办法又可以分为一类、二类和三类，按

照目标客户可以分为医院器械和 OTC 器械。 

表 1：医疗器械分类，深色的为高端产品 

诊断类 

物理诊断类 
体温计、听诊器、血压计、叩诊锤、B 超仪、普通心电图机等 

Hotler、彩超等 

化学诊断类 

半自动血细胞分析仪器、全自动生化分析仪、酶免仪、HP 测定仪、

电泳仪、全自动血气分析仪、尿液分析仪等 

药敏分析仪、全自动免疫分析仪、全自动 PCR 分析系统等 

影像诊断类 
高频 X 光机、DR、CT 机等 

MRI、PET-CT、造影系列等 

治疗类 

手术器械 
基础的刀、剪、钳、镊、针、钩等 

玻璃体切割器、体外循环设备等 

光学仪器及内窥镜设

备 

视网膜镜、纤维内窥镜、医用放大镜等 

腹腔镜、关节镜、角膜接触镜等 

物理治疗及康复设备 
胸背部矫形器、骨科牵引器、磁疗机、紫外线治疗机等 

电压高位治疗仪电化学癌症治疗机等 

监护类仪器 监护类仪器一般都是模块化产品，加入的模块越多越高端 

植入性耗材 心脏支架、人工耳蜗、人工晶体等 

保健类 保健类 按摩椅、吸氧机、轮椅等 

资料来源：民生证券研究所  

（二）低端设备需求来自填补缺口，高端设备需求来自更新换代 

与低端设备相比，高端设备运用了更为先进的科技，代表着尖端医学的前进方向。

以影像诊断系统的产品为例，X 线图像可反映正常与病变组织的密度，如高密度和低

密度，但没有量的概念。CT 图像不仅以不同灰度显示其密度的高低，还可用组织对

X 线的吸收系数说明其密度高低的程度，具有一个量的概念，而且 CT 图像是层面图
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像，通过 CT 设备上图像的重建程序的使用，不仅可以显示横断面，还可重建冠状面

和矢状面的层面图像，可以多角度查看器官和病变的关系。而 MRI 显示软组织更为

清晰，且对人体没有电离辐射伤害。PET 与 CT 的联用更是一个伟大的进步，可以在

很早期发现肿瘤等代谢异常的组织。 

低端设备需求来自填补缺口，高端设备需求来自更新换代。低端设备主要是县医

院和基层卫生机构使用，这些医院往往购买力不足，需要政府拨款，政府扶植这些医

院时施行填平补齐的原则，因此低端设备的需求主要来自填补缺口。大医院普遍负担

着一定的科研任务，需要解决诸多医学难题，需要时刻把握尖端医学的发展方向，因

此需要持续购买和更新高端设备。 

三、 低端检验设备增速放缓 

上文中我们认为医疗机构对器械的需求向好，但是该需求并不一定是有效需求，大医

院自有资金充裕而且申请经费容易，对高端设备的需求较容易得到满足，而县医院和基层

医疗机构本身基础薄弱，资金不充裕，购买设备往往需要政府部门的补助，导致购买力波

动性较大。06 年以来政府发布过三个增加对基层医院和县医院投入的“重磅文件”，总体

思路是 06-10 年重点扶植乡镇卫生院，而 09-11 年重点扶植县医院，扶植标准是“填平补

齐”，购买对象主要是中低端医疗设备，我们认为如果没有后续政策的持续刺激，中低检

验设备的增速将放缓。 

（一）2006 年，发布《农村卫生服务体系建设与发展规划》 

中央专项资金支持的重点是中西部地区的乡（镇）卫生院以及贫困县、民族自治县、

边境县中的部分县医院、县中医（民族医）医院、县级妇幼保健机构和部分村卫生室的基

础设施建设。进度要求是到 2010 年完成全部建设任务。改善中西部及东部贫困地区约

24875 所乡（镇）卫生院、1216 所左右的县医院、496 所左右的县中医（民族医）医院以

及 1008 所左右县妇幼保健机构基本医疗设备短缺的状况。 

表 2：农村卫生服务体系建设与发展规划 

  总投资（亿元） 设备购置（亿元） 

县医院 49.19 14.3 

县妇幼保健院 8.29 2.74 

县中医院 18.1 7.96 

乡镇卫生院 141.26 42.71 

总共 216.84 67.71 

资料来源：民生证券研究所 

（二）2008 年，政府扩内需新增 48 亿投向农村卫生建设 

2008 年扩大内需的 1000 亿元中央投资资金中，安排专项资金 48 亿元用于支持农村

卫生服务体系建设。26.21 亿元支持 7,300 多个农村卫生项目。其中，县医院 26 个，投资 

0.44 亿元；县妇保站 59 个，投资 1.55 亿元；县中医院 72 个，投资 3.58 亿元；乡镇卫生



 
深度研究/医药行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告 6 

院 1,610 个，投资 18.91 亿元；村卫生室 5,547 个，投资 1.74 亿元。21.79 亿元拟用于支

持农场、林场和海岛基层卫生机构，以及包括东部贫困地区在内的卫生院约6,000个左右。

其中，全国有农场、林场和海岛基层卫生机构近 3,000 个，每个支持 20 万元，总投资 6

亿元左右；卫生院 3,300 多个，每个 50 万元，总投资超过 15 亿元。 

（三）三年 360 亿计划 

2009 年～2011 年，中央财政安排 360 亿元重点支持全国 2176 所县级医院建设，使每

个县至少有 1 所县医院基本达到标准化水平，2010 年中央财政专项安排 53.25 亿元用于县

级医院购臵设备。其中 2010 年 11 月前目前已安排专项资金３１４亿元支持１８７７所县

级医院的建设。各省地方财政也给予县级医院大力支持，比如河南省提出“五年百亿工程”

和“县医院发展倍增计划”，计划 5 年投入 100 亿元，对全省县级医院进行改造。  

（四）“填平补齐”类需求正在萎缩 

总体来看，政府 06 年开始重点扶植乡镇卫生院。09 年开始重点扶植县医院，由下面

的统计数据可以看出 11 年底基本上所有乡镇卫生院和县医院都已经被照顾到了： 

到 08 年底，中央专项共支持建设乡镇卫生院 27,943 所，加上地方到 2007 年底利用

省级财政支持的 4,828 所，2004 年以来建设的乡镇卫生院达到了 32,771 所。按照 1 个乡

镇建设 1 所卫生院的要求，全国 34,685 乡镇中安排过建设的比例达到了 94.5％。 

按照每个县有需要有一个完成标准化的县医院来估算，我国需要标准化的县医院为

2800 所左右。由上述分析，06 年扶持了 1216 所，08 年扶持了 72 所，09 年开始扶持 2176

所，这还没有把地方政府投入计算在内。11 年底我国的县医院将基本达到标准化水平。 

低端设备的需求受政府支出的影响很大，要保持高速增长需要相关政策的不断刺激。

如果未来缺少政策刺激，政府采购将处于低迷状态，在过去几年基数较大的情况下，这

类产品业绩很难增长。 

表 3：医院重点装备 

  主要装备 

乡镇卫生院 
X 光机、超声诊断仪、心电图机、半自动生化仪、尿分析仪、麻醉机、高压消毒锅、

多普勒胎儿听诊器、血球计数器、除颤器、离心机等 

县医院 
中心监护系统、动态心电分析仪、肺功能分析仪、血液透析机、自动生化分析仪、血

液分析仪、酶标分析仪、数字 X 线、化学气体消毒柜等。 

妇幼保健院 
妇科治疗仪、红外线乳腺透照仪、胎儿心电监护仪、产后康复治疗仪、电子阴道镜、

经皮测胆红素仪、半自动生化仪、B 超诊断仪等 

县中医院 
X 光机、超声诊断仪、心电图机、半自动生化仪、尿分析仪、中药熏蒸仪、针灸治疗

仪、除颤器等。 

资料来源：民生证券研究所 
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四、 高端设备虎口夺食，投资风险较大 

目前外企在高端设备领域占据绝对优势，国产医疗器械在高端市场的份额不足 1/3，

产品在使用寿命和产品质量上与国外企业有一定差距。 

国内企业正在打破外企垄断，部分国产产品具有一定性价比优势。以迈瑞和东软为

代表的国内企业尽管在产品线、企业规模等方面较第一梯队存在显著差距，但凭借在部分

领域掌握的核心技术，正在打破外企对高端市场的垄断。目前东软已经可以自主生产 MRI

和 PET-CT 等高端产品。我们对中国医疗器械行业协会列出推荐品目进行了分析。该品目

综合考虑了产品的先进性、适用性、经济性。可以看出，虽然总体上高端产品竞争不过外

企，技术距离外企有较大差距，但是综合考虑性价比后，部分国产产品的性价比具有优势,

如:东软医疗、万东医疗和新华医疗在 X 光机细分领域的实力很受认可。迈瑞医疗、理邦

仪器和宝莱特在监护仪领域有一席之地，科华在诊断仪领域有割据一方的实力。 

虎口夺食的过程面临诸多风险。现有政策鼓励进口替代，政府采购也优先考虑国产产

品，但是实现进口替代是一个虎口夺食的过程。客观上的原因是国内企业投入不足，人才

缺乏，技术差距较大。环境上的原因是大医院资金充足，对价格不敏感，更青睐进口产品。

这个过程中要面临诸多风险，最主要的风险是斥巨资研发的品种销量不佳。 

表 4：2010 年医学装备协会评估选型结果： 

系列 产品 推荐企业 特点 

X 光机系列 

X 光机 万东医疗、新华医疗、东软医疗、邦盛医疗等 

普通 X光机的推荐品类主要是国产。

高端产品既有国产品牌也有外资品

牌。新华医疗和万东医疗的 X光机系

列整体实力很强。 

胃肠 X光机 东软医疗、万东医疗、新华医疗、邦盛医疗、东芝等 

移动 C臂 X 光机 飞利浦、通用医疗、新华医疗等 

导管 X线机 东芝、飞利浦、万东医疗等 

床边移动 X线机 东芝医疗、新华医疗 

遥控透视 X线机 新华医疗、万东医疗、邦盛医疗等。 

DR 系列 数字化拍片机 迈瑞、中科美仑、东芝、飞利浦、新华医疗等 新华医疗优于鱼跃等公司 

CT 类 
科研型 CT 东芝、飞利浦 

外企在 CT 领域更具优势 
临床型 CT 东芝 

MRI 类 
低场 MRI 日立、万东等 万东低场 MRI 为推荐品种，适合较小

医院 超导 MRI 东芝、朗润等 

Ｂ超彩超系

列 

普通超声 汕头超声仪器、无锡海鹰、迈瑞、通用医疗、理邦仪器等 国内企业中汕头超声仪器、迈瑞实力

强劲，理邦的普通超声入选 彩超 通用医疗、日立、迈瑞、东芝、汕头超声仪器 

监护仪 监护仪 飞利浦、通用医疗、深圳金科威、理邦仪器、宝莱特 Ａ股上市公司有理邦仪器和宝莱特 

心电图机 多道心电图机 邦建电子、理邦仪器 理邦的心电图机入选 

血细胞分析 血细胞分析仪 迈瑞、百特、深圳雷杜等 没有Ａ股公司入围 

酶标系列 
酶标洗板机 科华、深圳雷杜 

科华入选 
酶标仪 科华、深圳雷杜、深圳恩普 

生化分析仪 
全自动 迈瑞、圣荷西、科华生物、深圳锦瑞等 

国内企业为主，科华入选 
半自动 深圳雷杜、爱威科技等 

资料来源：民生证券研究所 
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五、 看好家用医疗器械，重点推荐鱼跃医疗 

（一）家用医疗器械市场蓬勃发展 

当前阶段，基础诊断设备市场正在萎缩；有雄心的国产高端设备制造商（以迈瑞为代

表）正在蚕食外企份额，实现进口替代，但竞争前景仍不明朗；而家用医疗设备市场正处

于蓬勃发展期。家用医疗器械与其他医疗器械相比，属于直接需求而不是引致需求，将直

接受益于人口老龄化，而且家用医疗器械不需要集中招标等环节，定价更为灵活。 

（二）家用医疗器械企业胜出的要素 

但是由于准入门槛低，家用医疗器械竞争非常激烈。我们认为企业要能在激烈竞争中

胜出起码需要以下两点素质： 

① 强大的 OTC 销售渠道。这类产品的渠道具有共通性，如果公司的产品成功的在

某药店上市，其他产品可以很轻易的进入该药店，具有强大销售渠道的公司很难

被撼动。鱼跃柜台的推广很成功的做到了这一点，单单这一个柜台既卖血压计，

又卖制氧机，又卖轮椅车，可以满足消费者大部分的需求。而产品线单一的小型

企业难以做到，小型企业很难树立自己的品牌。 

② 要重视医院资源。如果不做医院渠道就会成为普通的消费品，而现在人们的消费

越来越理性，没有医生推荐的产品很难拥有一席之地。以制氧机为例，并不是所

有人都适用氧疗：对于有通气功能障碍的患者，血液中氧气浓度低而二氧化碳浓

度高，早期由于高二氧化碳而代偿性呼吸加快，到后期机体对高二氧化碳不再敏

感，而是靠低氧来刺激呼吸加快，此时如果给予高浓度氧气，会导致严重的二氧

化碳潴留，因此必须给予低浓度氧，可见，氧疗必须得有医生的指导。患者往往

是在医生的推荐下购买家庭医疗产品，若企业不重视医院关系，将会处处掣肘。 

（三）鱼跃医疗正在成为医疗器械行业的航母 

我们认为鱼跃具有上述两点素质：鱼跃的专柜推广很快，2010 年底有 800 多个，今

年可能会达到 1500 个;而鱼跃也是家用医疗设备厂商中医院市场做的最好的，紧抓医院资

源不仅有利于公司不断推出新产品，而且有利于药店产品的销售。 

鱼跃未来的业绩增长一方面来自于 OTC 及院线渠道的不断扩展，另一方面来自于不

断向渠道中注入优质产品，下文中我们分析公司的明星产品。 

1、康复护理类产品 

康复护理类产品 2011 年上半年增速 28%。增速最快的是电子血压计，轮椅出口开始

放量，今年下半年推出的血糖仪及试纸有望在 12 年爆发。 

电子血压计：平凡产品，做出精彩。电子血压计的主要厂商有欧姆龙（市场份额高达

68.2%）、松下、九安医疗等。虽然欧姆龙下凭借先发优势占领了半壁江山，但是电子血压
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计对技术要求不高，竞争激烈导致价格越来越低，目前功能简单的电子血压计售价仅为

150 元左右，而附带有测心律不齐、静音等功能的血压计报价在 400-1000 元。在这种产品

缺少差异化的红海领域，渠道为王，鱼跃一向能够把平凡的品种做的很精彩，今年上半年

电子血压计增速在 100%以上，销售额为 5000 万左右，今年总销售额过亿没有悬念。 

公司的助行器产品增长空间仍很大。随着老龄化社会到来，患有退行性骨关节病的老

年人越来越多，国内轮椅市场持续扩容，经我们走访积水潭医院附近的鱼跃专卖店得知，

现在轮椅的主要客户已经不是残疾人和创伤患者，而是风湿、类风湿、退行性骨关节病这

类患者。2005 年公司与 APM 公司签署了禁止出口轮椅的协定，而协定之前公司的销售结

构是出口 5 万辆、内销 3 万辆，可见当时出口比内销占的比重更大，公司有轮椅出口的实

力与经验，限制出口协定已经于 2010 年 10 月到期，随着公司产能的扩大，海外市场对利

润的贡献不容小觑。 

医院渠道助推血糖仪推广。与电子血压计比较，血糖仪市场不存在一家独大的情况，

强生、雅培、罗氏、北京怡成、长沙三诺等在我国构成寡头竞争。血糖仪一旦售出，将会

给公司带来持续的试纸和采血针收益，以目前市场上销售很好的强生稳豪倍优型血糖仪为

例，该血糖仪售价 869 元，而 50 片试纸+50 个针头的价格为 249 元，耗材类的销售相当

可观。对鱼跃而言，其医院渠道将会在血糖仪的销售中发挥关键作用，一方面医院对血糖

仪有大量需求，另一方面病人往往是在医生的推荐下购买血糖仪，我们认为 12 年开始血

糖仪将迅速产生利润。 

2、医用制氧系列 

医用制氧系列保健与治疗需求两旺。医用制氧系列上半年增速 66%。经我们实地调

研，目前家用制氧机的需求主要是保健需求而非治疗需求。我们认为随着 COPD 患者的

逐渐增加，治疗类需求会持续增长。 

与竞争对手相比拥有潜在医院渠道优势。上文中提到，COPD 患者进行氧疗必须得经

过医生的指导以控制氧气浓度和流速，因此医生的推荐至关重要，鱼跃与竞争对手英维康、

海龟相比，鱼跃的医院渠道建设将会成为优势。但英维康和海龟比鱼跃定位高端，在静音

等细节技术上做的更好。 

3、医用临床系列 

医用临床系列上半年增速 40%。公司目前的医用临床产品主要是数字 X 光机和全科

诊断仪。 

数字 X 光机市场容量约为 1000 台，每台售价 60-100 万元，竞争激烈，公司今年订单

充足，有望成为 DR 领域的领头羊。 

全科诊断仪的主要竞争对手是美国伟伦，伟伦在美国的销售收入高达 6 亿美元，目前

我国重视全科医生的作用，全科诊断仪前景光明。 

公司有收购高端耗材公司的愿望。目前公司的医用耗材产品线单薄，主要是可吸收手

术线，而且该线主要销售给威高股份，与威高的手术针配合使用。由于高端耗材壁垒高，
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公司计划通过收购进入该领域，发生合适并购将催化股价。 

4、盈利预测与投资评级 

我们预计公司 11-13 年 EPS0.60、0.87、1.28，对应 11 年 9 月 7 日收盘价 26.49 元的

PE 分别为 44 倍、31 倍和 21 倍，目前估值不低，但是鱼跃横跨 OTC 和医院两条渠道，

两条渠道仍在继续拓展。未来可以向渠道中不断注入优势产品，而且公司销售技巧娴熟，

比如将体温计、血压计、听诊器整合成保健盒，将轮椅定义为孝心产品，将氧疗理念推向

白领和学生等保健群体。我们认为鱼跃远未达到其增长的极限，此公司有潜力成为医疗器

械领域的“超级航母”。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 884 1,301 1,881 2,692 货币资金 334.75  411.58  451.21  729.91  

减：营业成本 572 844 1,217 1,721 应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 4.50  6.62  9.57  13.70  应收账款 148.83  204.49  306.45  424.62  

销售费用 53.68  72.51  105 150 预付账款 22.18  12.24  37.39  32.79  

管理费用 76.21  110.58  156.15  220.73  其他应收款 8.73  11.74  17.86  24.49  

财务费用 74 65 68 79 存货 192.59  222.88  376.12  470.84  

资产减值损失 4.12  -2.59  -3.81  -5.40  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 708.89  864.75  1190.85  1684.46  

二、营业利润 171.05  269.34  397.03  591.31  长期股权投资 4.92  0.00  4.92  0.00  

加：营业外收支净额 9.57  10.63  10.63  10.63  固定资产 232.28  321.65  361.32  346.91  

三、利润总额 180.62  279.97  407.66  601.94  在建工程 40.69  0.00  0.00  0.00  

减：所得税费用 19.30  36.40  53.00  78.25  无形资产 51.50  45.99  40.47  34.96  

四、净利润 161.32  243.57  354.67  523.69  其他非流动资产 1.99  1.65  1.30  0.96  

归属于母公司的利润 160.88  242.97  353.97  522.89  非流动资产合计 351.98  391.72  422.46  402.19  

五、基本每股收益（元） 0.63  0.60  0.87  1.28  资产总计 1060.87  1256.47  1613.31  2086.64  

     短期借款 24.00  0.00  0.00  0.00  

主要财务指标     应付票据 123.27  157.38  247.25  324.87  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 0.00  0.00  0.00  0.00  

EV/EBITDA 52.18  32.25  22.74  15.63  预收账款 18.78  28.65  39.94  58.20  

成长能力:     其他应付款 6.37  6.37  6.37  6.37  

营业收入同比 64.33% 47.18% 44.61% 43.08% 应交税费 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润同比 50.17% 57.46% 47.41% 48.93% 其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润同比 59.49% 50.99% 45.61% 47.66% 流动负债合计 172.42  192.40  293.56  389.44  

营运能力:     长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款周转率 5.94  6.36  6.14  6.34  其他非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

存货周转率 2.97  3.79  3.24  3.66  非流动负债合计 8.98  8.98  8.98  8.98  

总资产周转率 0.83  1.04  1.17  1.29  负债合计 181.40  201.38  302.54  398.42  

盈利能力与收益质量:     股本 255.58  255.58  255.58  255.58  

毛利率 35.24% 35.09% 35.28% 36.05% 资本公积 345.28  345.28  345.28  345.28  

净利率 18.25% 18.72% 18.85% 19.45% 留存收益 125.59  271.02  446.04  701.02  

总资产净利率ROA 17.19% 22.08% 25.03% 28.59% 少数股东权益 7.58  8.18  8.88  9.68  

净资产收益率ROE 18.45% 23.21% 27.19% 31.15% 所有者权益合计 879.47  1055.09  1310.77  1688.23  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1060.87  1256.47  1613.31  2086.64  

流动比率 4.11  4.49  4.06  4.33       

资产负债率 17.10% 16.03% 18.75% 19.09% 现金流量表 

长期借款/总负债 10.00% 4.70% 3.00% 5.40% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 66.69  247.02  215.64  450.27  

每股收益 0.629  0.60  0.87  1.28  投资活动现金流量 (92.03) (80.83) (80.83) (30.75) 

每股经营现金流量 0.261  0.60  0.52  1.10  筹资活动现金流量 217.78  (89.36) (95.18) (140.83) 

每股净资产 3.411  2.56  3.18  4.11  现金及等价物净增加 191.92  76.83  39.63  278.70  
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