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访谈嘉宾

衣香人影2010

访谈简介

$鱼跃医疗(SZ002223)$是国内最大的康复护理、医用供氧及医用临床系列医疗

器械的专业生产企业，生产产品共计50多个品种，其中制氧机，雾化器、血压

计、听诊器、超轻微氧气阀五个产品的市场占有率达到全国第一，制氧机产品达

到了全球销量第一的水平，轮椅车、电子血压计的市场占有率全国第二。

三季报显示，公司前三季度实现营收19.99亿，同比增长22.41%，净利4.32

亿，同比增长30.11%，但第三季度营收与净利环比均下降。目前总市值208

亿，市盈率32.88倍，市净率4.3倍，ROE18.31%。

作为曾经被看好的大白马，鱼跃目前的发展有何看点？内生成长性如何？目

前200亿的估值是高是低？并购的公司能带来多大利润空间？童鞋们速来提问

吧~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：鱼跃医疗(SZ002223)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 决策树：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：现在估值高吗

[答] 衣香人影2010：
先回答这一个问题，股票估值是一个科学+艺术的过程。所以我们首先要看是不是一个

好公司，然后再看是不是一个好股票，然后再看是不是好时机。，我看到你的网名叫

决策树，，其实临床中我们也一直使用决策者的思维来解决临床问题。，估值有很多

种方法，现金流折现法，历史pe比较法，，格雷厄姆的公式等。但是这一切都要结合

到，一定的技术分析中，，这个也是我在雪球的组合中暂时放弃了鱼跃医疗的原因。

毕竟它跌破了年线，还处于下降的通道中。

[问] ali0438：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：请问从国家政策或支持来

说，鱼跃医疗在哪些方面能有所发展？

[答] 衣香人影2010：
医疗行业受国家政策影响是比较大的，鱼跃医疗的主打产品是低端医疗器械，并不是

国家重点支持的高端影像设备等，因此可以说他并不是非常直接地受益于国家产业政

策。

但是，国家战略，是分级诊疗，加强县级公立医院建设，同时控费，增加医务人员的

合法收入。手术和操作，这是属于国家鼓励的方向。

鱼跃医疗的产品线，总体上跟这个方向是比较一致的，，也就是说它间接地受益于国

家政策。

[问] alivejun小奖：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说 :  真正的亮点在哪里？

[答] 衣香人影2010：
1、受益于人口老龄化及国家政策的大力支持，医疗器械行业成长空间广阔，中投认为

未来增速估计为17.7%，这为鱼跃医疗的家用医疗器械及常用医疗器械提供了足够高

的天花板。
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2、常用医疗器械的口碑极为重要，鱼跃医疗的多个系列多年在细分领域市占率第一名

，形成了利好的客户认知，也成为未来竞争的护城河。目前推进的新品符合老龄化的

家用需求，前景看好。

3、公司营销战略及执行力非常强大，大股东控股万东之后，进一步发挥渠道优势，为

鱼跃医疗的成长提供了可靠的保障。电商平台推进理想，成为有一条重要的销售渠

道。

4、公司复合营收增速25.85%，2015年增速25.09%，2016年上半年增速30.84%，

预测未来3-5年维持25-30%的增速比较保守的

[问] 终身黑白：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：请问您觉得鱼跃医疗的护

城河主要为哪方面

[答] 衣香人影2010：
如你所担忧的，我也曾经一度认为鱼跃医疗他好像没有什么护城河，它生产的是中低

端的医疗器械，以我们国家强大的山寨能力，他简直没有护城河。

但是，我在临床中碰到的病人经常问我，买什么品牌的血压计？慢慢的我意识到，，

他们购买医疗产品的时候，他们不会像淘宝上买东西那样随意，也就是说医疗产品的

质量要求，特别是长久的质量保证，这是需要时间积累的，鱼跃医疗在中低端器械的

长期积累，形成的三大品牌的口碑就是它的核心护城河。

[问] 乐得：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：请问你个人认为未来五年

业绩的年复合增速能达到多少？依据是什么？

[答] 衣香人影2010：
我梳理2015年年报的时候，得到的数据：营收大于20%以上的公司：新华医疗、乐普

医疗、鱼跃医疗、尚荣医疗、东富龙、凯利泰、宝莱特、博晖创新。A股上市的医疗企

业好多家，特别是在2015年的控费十年，，这样的成绩弥足珍贵。

公司复合营收增速25.85%，2015年增速25.09%，2016年上半年增速30.84%，预测

未来3-5年维持25-30%的增速比较保守的。
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[问] 企鹅缘：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：体量太大了吧

[答] 衣香人影2010：
体量不小，体量不小的好处就是业绩增速稳定，，如果你必须要求市值小于30-50亿

元，这个就应该放弃了。

[问] 决策树：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：现在估值高吗

[答] 衣香人影2010：
现在的估值不算很高，持有的肯定不会套住，但说估值很低也不确切，再次说明股市

估值，是一个艺术家科学的过程。

[问] 山中饿虎：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说 :  对这次收购的评价 .。

[答] 衣香人影2010：
鱼跃医疗此次收购的标的，与公司的产品定位完全一致，进一步拓展了产品线。

前面已经提到了，鱼跃医疗的核心产品就是三大类，“yuwell鱼跃”、“Hwato

华佗”、“JZ金钟”三大主品牌，鱼跃品牌主要用于制氧机、电子血压计、血糖仪及

其试纸等医疗器械产品；“华佗”品牌所属全资子公司苏州医疗用品厂有限公司，主

要用于针灸针等中医器械；“JZ金钟”品牌所属子公司上械集团，主要用于医用手术

器械产品。

公司的产品算不上高大上，但都是有二十年以上的历史口碑的老品牌，而且它的产品

有点类似于快消品，所以老品牌的口碑加上他非常接地气的销售模式，保证了医院医

疗既往的，良好业绩。

公司今年的10月9号宣布停牌，今日公告复牌，这期间的资本运作就是，8.6亿元现金

收购中优医药 61.6225%的股份。

中优医药 1988 年由第二军医大学创建，后改制为民营企业。1998 年成为

消毒行业第一家高新技术企业，其管理团队均有很强的预防医学、临床医学学术背

景。经过多年的发展，中优医药消毒产品业务在临床医院已有极好的品牌积淀，是中

国院内传染病防控与感染控制细分领域的龙头企业，特别是在手部和皮肤消毒领域，
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更是行业标杆。

说了这么多，各位可能并不是很熟悉，如果你家里有做医生或者做护士的，提一

下“洁芙柔”、“安尔碘”，可能很多人都会知道，简单的来讲，公司的主要产品就

是院感的细分领域。

看公司的并购，我们首先要考虑是不是优势互补？我的答案非常明确，公司收购的这

家企业，丰富的产品线，能够使用目前公司现有的渠道优势，具有积极的互补效应。

如同公司在公告中说的：纵向上，中优医药的消毒业务可与上市公司的子公司上海医

疗器械（集团）有限公司的手术器械板块有效结合，以向医院提供手术器械及消毒服

务为切入点，拓展医院的供应外包业务；横向上，中优医药的消毒业务在食品清洗消

毒、家庭护理消毒等领域潜力巨大，在医院已具相当的知名度的“洁芙柔”、“安尔

碘”等品牌与鱼跃医疗强大的 OTC 力量结合，市场空间巨大。

[问] 平次：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说 :  鱼跃这种平台型的和

万东，三诺那种专业型的哪种更有优势

[答] 衣香人影2010：
三诺的最大风险就是产品单一，他主要做血糖仪起家，血糖仪目前还是以强生等大品

牌，更容易得到患者的信任。尽管血糖仪的渗透率还有一定的空间，但如果他的市场

是在农村的话拓展起来，难度还是比较大的。

[问] 如钩晓月：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说 :鱼跃的主要竞争对手有那

些?所在行业地位如何?其竞争优势是什么?(规模成本优势?销售渠道优势?或产品性价

比优势?)  感觉鱼跃的产品科技并非高精尖，差异化小，难以形成粘连性 ,市场

进入门槛不高，其凭什么确保实现长期的收入与利润的增长，或有无超额利润可能?

  除了并购外延增长外，鱼跃现有产品是否内生增长泛力?或是因为产能受限影

响销售?

[答] 衣香人影2010：
雪球回答，不能粘帖图片，上市公司中与它一样的企业我暂时没有找到。
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[问] 专割肉：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：这货今年高点恰好顶了一

下去年股灾那个38的平台，现在下来又在34构筑了一个坚实的套牢平台，估计今年还

能反弹5%就不错了。

[答] 衣香人影2010：
你说的这个问题我也不是很反对，，这是我的小球组合中暂时清掉它的一个原因，我

们不能因为买入某个股票，就一直坚信它是好的，买股票不是为了结婚，不是为了天

长地久。目前我认为鱼跃医疗就算是建仓也不宜重仓。

[问] 决策树：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：现在估值高吗

[答] 衣香人影2010：
回复@二她爸爸 :  你平时啥印象啊

/ /@二她爸爸 :回复@衣香人影2010:看到最后忍不住笑了，跟我平时印象不太一样

[问] 股雨阳光：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：请教：

1、低端医疗器械是否发展空间已不大，鱼跃此次收购看来是想扩展空间，前景如何？

2、鱼跃集团控股万东医疗，对鱼跃医疗有何影响？

[答] 衣香人影2010：
鱼跃医疗的低端医疗器械，，我认为属于老龄化以及国家对于县级公立医院的鼓励，

越来越多的家庭会，把一些低端的医疗器械在家庭的常备产品。

同时在呼吸系统、心血管、内分泌三大领域的七大鱼跃产品长期稳居国内市场占有第

一，并荣膺2015健康中国品牌榜家用医疗器械第一品牌。在临床医疗领域，鱼跃提供

医用高值耗材 、手术器械、 医用诊断等产品与解决方案，产品应用于全国十多

万家医疗机构，其中90%以上为三甲医院。

[问] 鱼跃医疗(SZ002223)：
嘉宾：@衣香人影2010，访谈时间：2016-12-20 19:00-20:00，向嘉宾提问：网
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[答] 衣香人影2010：
回复@Himura: 在雪球上谈估值是一个伤感情的事儿，我觉着我今天的访谈主要

是跟大家一起谈这个企业的未来发展，如果你觉得它未来的营收增速保持30%，是一

个可以投资的股票，，那么你加入自选池，如果你压根就看不上这个增速，那么建议

你放弃。当然我们的这个访谈对于对于独立的操作想法是否会产生影响，我也不确

定。 / /@Himura:又要跌半年了！

[问] 裸斌：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说 :  乐金健康和鱼跃医疗

谁股质好一点？

[答] 衣香人影2010：
乐金健康，我没有特别关注，小小辛巴曾推荐过，我看了一下它的网页，主营是桑拿

有关的产品，这个和鱼跃医疗不一致，不好比。

[问] alivejun小奖：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说 :  真正的亮点在哪里？

[答] 衣香人影2010：
鱼跃医疗还有一个可能的亮点，就是电动轮椅。

2016年公司针对电动轮椅市场情况加紧研发新型电动轮椅，以便抓住市场发展的良好

时机。另外公司2016年抓紧研发电动轮椅，主要是看到了电动轮椅近年来销量快速增

长。根据中国产业信息网的数据， 2014年我国电动轮椅（代步车）产量约92.5万

台，消费量达到了66.64万台，销售市场规模约20.39亿元。人口老龄化和消费升级都

将推动电动轮椅市场规模的持续增长。以笔者所见，医院里已经出现里老人家自己开

这电动轮椅车出来看病的情况，毕竟老人家行动不便，而神志清醒的人都原因自己开

轮椅车，一则不麻烦家人，二则自由一点。公司是做轮椅起家的，以前没有重视电动

轮椅的需求，一个可以做出MR/CT的公司，做一个电动轮椅能做好大家不怀疑吧，销

售渠道现成的，所以这个我是比较看好的。

[问] 吾生有云傍落霞：
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原帖已被作者删除

[答] 衣香人影2010：
我是小散户，你的这个问题“你们是通过什么手段保持客户粘性的？”似乎应该问上

市公司。其实我想说的是，对于他们这种低端产品，重要的是公司的营销能力，产品

质量真的没有那么关键，只能排在第二。

[问] 决策树：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：现在估值高吗

[答] 衣香人影2010：
回复@二她爸爸 :  笑也不要紧，笑一笑十年少嘛。你的意思就是夹头派只看基本

面，看估值，然后闭眼买入？我不是那样子的啊。我只是一个中长线交易者，我也不

喜欢买入分五档补仓，尽管每次买入我都做好这个准备。 / /@二她爸爸 :回复@衣香人

影2010:看到最后忍不住笑了，跟我平时印象不太一样

[问] 股雨阳光：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：请教：

1、低端医疗器械是否发展空间已不大，鱼跃此次收购看来是想扩展空间，前景如何？

2、鱼跃集团控股万东医疗，对鱼跃医疗有何影响？

[答] 衣香人影2010：
回复@sgha388: 竟然是同一大股东控股的两家上市公司，我想他要发挥两家公司

的协同作用吧，所以同意你的论断，这是一个利好。 / /@sgha388:回复@股雨阳光 :对

鱼跃医疗是个加分，销售渠道可以共享

[问] 阿泥巴：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说 :  到底涨了多少倍？

[答] 衣香人影2010：
从另一个角度看想一下华润为何退出医疗器械领域？

2015年，华润集团旗下核心子公司之一东阿阿胶(48.180, -1.90, -3.79%)股份

有限公司（以下简称“东阿阿胶”）发布公告称，按照公司聚焦补血、滋补、保健业

务的发展战略，拟转让旗下参股36%的东阿阿胶阿华医疗器械有限公司（以下简
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称“阿华医疗器械”）股权。

2014年以来，华润集团先后出售、转让华润万东(25.710, -1.56, -5.72%)及上

海医疗器械集团的股权，此次交易完成后，华润将完全退出医疗器械领域。

2011年12月，华润集团收购北京医药集团有限责任公司49%的股权，加上此前已持有

的51%的股份，华润集团完成了对北药的整体收购。该交易的一个直接后果就是北药

旗下的万东医疗也顺理成章“过继”到了华润名下。后来更名“华润万东”的万东医

疗与华润集团原本已有的上海医疗器械集团在当时共同构成了华润的医疗器械板块。

然而，双方“情缘”难久。2014年，华润集团先后出售、转让上述两家企业，接盘者

为鱼跃医疗(29.800, -1.67, -5.31%)控股股东鱼跃科技，华润集团给出的解释

就是“战略性退出医疗器械业务”。

[问] 王岩Rock：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说 :  买中优，感觉很不

错，市场为啥不买账

[答] 衣香人影2010：
市场买账，是各种合力的结果，我们一旦买入，就不能靠希望来持股，而是要站在另

一个对手的角度，如果是现在，你是否还愿意买入？如果你持有成本低，现阶段你是

否想卖出？

[问] 五岭：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说 :  不知老师对鱼跃的产

能是否了解，现在属于满负荷运转还是比较空闲。

[答] 衣香人影2010：
不好意思，我不了解这个，倒是希望有内行人士可以补充下。但是，我一直认为，作

为中长线的交易者，我不需要去高速公路边数汽车的数量决定是否可以投资高速公

路，自然也不需要去看鱼跃医疗是否满产来定投资决策。

假如你知道它是否满产，市场上多少人知道，接下来的时间市场会有多少人知道，知

道的人多少会根据这个做出买入卖出的决策？

当年，我D的情报机构大员，李克农，就是根据美国报纸进行判断对手的真实意图，

据说准确率较高，以至于李克农死后FBI还小小庆祝了下。
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[问] 股雨阳光：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：请教：

1、低端医疗器械是否发展空间已不大，鱼跃此次收购看来是想扩展空间，前景如何？

2、鱼跃集团控股万东医疗，对鱼跃医疗有何影响？

[答] 衣香人影2010：
回复@黄狼 :  感谢提醒，当然吴老板也可能想，养三个儿子，都独立奋斗，总有一

个长大的

/ /@黄狼 :回复@衣香人影2010:还有宝莱特也是吴老板的，至于协同作用就别指望了

[问] 决策树：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：现在估值高吗

[答] 衣香人影2010：
回复@二她爸爸 :  我不还写了一本鸡汤文电子书嘛，显然不是标准夹头派啊，我充

其量是买我认为有价值的，其实

就是自己短线水平差，怕买了不能解套，因此努力研究基本面，研究企业核心竞争

力，为的是，买后被套，默念一千遍，“我的股票能解套”，然后睡觉。 / /@二她爸

爸 :回复@衣香人影2010:在我印象中您归于价投派，然后带着这个印象去看问题的答

案，最后有点超出我预期，笑因为让我想起了券商的那个笑话，又是宏观分析，又是

行业分析，又是企业分析，最后买了底部放量的那个，没笑话您的意思。

[问] 决策树：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：现在估值高吗

[答] 衣香人影2010：
回复@二她爸爸 :  而且，这个“又是宏观分析，又是行业分析，又是企业分析”，

是敢下手买底部放量的个股的前提，因为它这个时候有底气不怕套。否则，没有基本

面前提，可能是底部放量下跌，造成第二个套牢平台呢！毕竟底部是事后确认的。 / /@

二她爸爸 :回复@衣香人影2010:在我印象中您归于价投派，然后带着这个印象去看问

题的答案，最后有点超出我预期，笑因为让我想起了券商的那个笑话，又是宏观分

析，又是行业分析，又是企业分析，最后买了底部放量的那个，没笑话您的意思。
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[问] 阿泥巴：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说 :  到底涨了多少倍？

[答] 衣香人影2010：
回复@股雨阳光 :  我也没有想清楚，华润可能不看好这个细分行业，也可能战略收

缩，也可能有我们不知道的因素。 / /@股雨阳光 :回复@衣香人影2010:那您怎么看华润

为何退出医疗器械领域？

[问] 决策树：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：现在估值高吗

[答] 衣香人影2010：
回复@二她爸爸 :  股票，始终是个胜率的过程，而且是保持长期胜率 / /@二她爸爸 :

回复@衣香人影2010:是的，基本面和技术结合，会提高一点胜率。

[问] 股雨阳光：
关于$鱼跃医疗(SZ002223)$，对@衣香人影2010 说：请教：

1、低端医疗器械是否发展空间已不大，鱼跃此次收购看来是想扩展空间，前景如何？

2、鱼跃集团控股万东医疗，对鱼跃医疗有何影响？

[答] 衣香人影2010：
回复@天空一路蓝 :  首先，抱歉，“竟然”是“既然”的笔误。 其次，就算

不知道，那里误导你了？你可以取消关注，拜托。 / /@天空一路蓝 :回复@衣香人

影2010:真惊了，连鱼跃控股万东都不知道居然还开帖问答，不要在这误导别人了

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

12

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SZ002223
http://xueqiu.com/n/%E8%A1%A3%E9%A6%99%E4%BA%BA%E5%BD%B12010
http://xueqiu.com/n/%E8%82%A1%E9%9B%A8%E9%98%B3%E5%85%89
http://xueqiu.com/n/%E8%82%A1%E9%9B%A8%E9%98%B3%E5%85%89
http://xueqiu.com/n/%E8%A1%A3%E9%A6%99%E4%BA%BA%E5%BD%B12010
http://xueqiu.com/S/SZ002223
http://xueqiu.com/n/%E8%A1%A3%E9%A6%99%E4%BA%BA%E5%BD%B12010
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%8C%E5%A5%B9%E7%88%B8%E7%88%B8
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%8C%E5%A5%B9%E7%88%B8%E7%88%B8
http://xueqiu.com/n/%E8%A1%A3%E9%A6%99%E4%BA%BA%E5%BD%B12010
http://xueqiu.com/S/SZ002223
http://xueqiu.com/n/%E8%A1%A3%E9%A6%99%E4%BA%BA%E5%BD%B12010
http://xueqiu.com/n/%E5%A4%A9%E7%A9%BA%E4%B8%80%E8%B7%AF%E8%93%9D
http://xueqiu.com/n/%E5%A4%A9%E7%A9%BA%E4%B8%80%E8%B7%AF%E8%93%9D
http://xueqiu.com/n/%E8%A1%A3%E9%A6%99%E4%BA%BA%E5%BD%B12010
http://xueqiu.com/n/%E8%A1%A3%E9%A6%99%E4%BA%BA%E5%BD%B12010
http://xueqiu.com/talks/item/20122991
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



