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鱼跃医疗（002223）\医药生物 

——多款产品参与抗疫，品牌影响力显著提升 

事件： 

2016年我们首次深度覆盖鱼跃医疗，三年多的持续跟踪，基于对公司产品

线和长期品牌竞和综合争力的认可，于2019年11月撰写了第二篇深度报

告。近期因新冠疫情的持续演化，公司多款产品参与抗疫，社会采购需求

集中释放，公司业绩和品牌知名度显著提升。 

投资要点： 

 家用+医用两大框架基本搭建完成，龙头地位进一步巩固 

公司产品线丰富，已拥有产品品类达550多种，产品规格近两万个，覆盖家

庭医疗器械、医院设备、临床耗材与医院消毒与感染控制等各个方面。公

司销售规模从上市初的4亿元迅速扩张超过40亿元，2018年至今公司家用+

医用两大框架已基本搭建完成，主要任务转变为持续推进资源整合，平台

优势渐显，预计将保持步入良性发展轨道，进一步巩固龙头地位。 

 疫情下的采购需求释放，中短期业绩快速增长 

受疫情催化，公司抗疫相关物资订单量剧增，如体温枪、血氧仪、雾化器、

呼吸机、制氧机、消毒洗手液等产品供不应求。目前新型肺炎病例数还处

于爬坡期，累计确认新型肺炎病例与疑似病例均呈现快速增长势头，随着

全国各地区实施强力防治和隔离措施，中短期内对疫情相关物资仍有大量

需求。我们预计公司抗疫相关产品全年销售收入有望实现翻倍以上增长。 

 社会集中采购潮加速公司品牌建设，深化家用医疗器械概念 

从中长期影响来看，此次的集中采购潮将进一步强化公司的品牌影响力，

有望推动家用医疗器械渗透率的加速提升。一方面，公司原来进院较为困

难的医用医疗器械此次进院一路绿灯且供不应求，院内渠道品牌影响力加

大；另一方面，医护人员的意见领袖作用显著，将带动OTC端销售的进一

步增强。此次疫情使得“鱼跃”品牌深入人心，影响深远，我们预计疫情

结束后鱼跃家用医疗器械的渗透率仍有望持续进一步提升。 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,541.56 4,183.39 4,804.00 8,284.00 8,537.00 

增长率（%） 34.14% 18.12% 14.84% 72.44% 3.05% 

EBITDA（百万元） 766.16 910.01 1,135.30 1,654.75 1,918.23 

净利润（百万元） 592.03 727.15 851.63 1,267.23 1,460.95 

增长率（%） 18.45% 22.82% 17.12% 48.80% 15.29% 

EPS（元/股） 0.59 0.73 0.85 1.26 1.46 

市盈率（P/E） 48.58 39.26 33.74 22.67 19.67 

市净率（P/B） 5.48 5.25 4.67 4.01 3.45 

EV/EBITDA 36.43 31.09 24.96 17.81 15.10 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,002/867 

流通 A 股市值（百万元） 23,275 

每股净资产（元） 6.05 

资产负债率（%） 18.04 

一年内最高/最低（元） 26.85/18.20 
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一年内股价相对走势 
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相关报告 

1、《鱼跃医疗（002223）\医药生物行业》 

《家用器械龙头 长期稳健发展》 

2019.11.20 2、《鱼跃医疗（002223）\医药生物行业》 

《业绩略低预期  家用板块持续增长》 

2019.08.28 3、《鱼跃医疗（002223）\医药生物行业》 

《业绩稳健增长  看好长期发展》 

2019.04.25 
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 维持“推荐”评级 

公司产品线丰富，平台优势显著，考虑到此次疫情对公司中短期业绩的正面影响

和长期品牌力的提升，我们上调了 2020 和 2021 年盈利预期，其中 2020 年利润增

长低于营收增长的主要原因是疫情期人工和原材料等各方面的成本相应大幅提升。我

们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.85 元、1.26 元和 1.46 元，对应当前股价，

PE 为 34、23 和 20 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

1、一起发展的不确定性；2、相关费用增长超预期。 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,800.0

2 

1,374.34 1,314.9

2 

1,656.8

0 

1,707.4

0 

 
营业收入 3,541.5

6 

4,183.3

9 

4,804.0

0 

8,284.0

0 

8,537.0

0 应收账款+票据 1,144.2

8 

1,330.44 1,497.4

4 

2,611.3

5 

2,562.4

8 

 
营业成本 2,136.8

7 

2,517.3

5 

2,811.8

8 

4,828.6

9 

4,889.9

0 预付账款 225.21 142.73 130.00 120.00 100.00 
 

营业税金及附加 34.93 40.18 45.64 78.70 81.10 

存货 632.50 654.94 759.74 873.70 1,004.7

5 

 
营业费用 399.77 536.80 634.13 1,118.3

4 

1,161.0

3 其他 50.57 114.31 300.00 10.00 10.00 
 

管理费用 346.02 246.96 432.36 869.82 785.40 

流动资产合计 3,852.5

8 

3,616.76 4,002.1

0 

5,271.8

5 

5,384.6

3 

 
财务费用 11.84 -30.42 -28.91 -9.04 -3.48 

长期股权投资 107.58 154.65 154.65 154.65 154.65 
 

资产减值损失 16.56 13.63 5.00 2.00 2.00 

固定资产 563.25 609.66 1,076.0

3 

1,617.3

0 

2,220.5

8 

 
公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 318.61 555.09 660.00 760.00 840.00 
 

投资净收益 12.96 4.86 0.00 0.00 0.00 

无形资产 614.47 600.75 533.36 465.97 398.58 
 

其他 0.00 -152.12 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 882.31 1,044.99 917.80 938.61 900.07 
 

营业利润 682.98 776.20 903.90 1,395.4

9 

1,621.0

5 非流动资产合计 2,486.2

1 

2,965.15 3,341.8

4 

3,936.5

4 

4,513.8

8 

 
营业外净收益 37.22 69.69 100.00 80.00 80.00 

资产总计 6,628.6

1 

6,911.40 7,343.9

4 

9,208.3

8 

9,898.5

1 

 
利润总额 720.20 845.89 1,003.9

0 

1,475.4

9 

1,701.0

5 短期借款 50.00 156.94 0.00 770.23 182.06 
 

所得税 82.77 95.00 120.47 162.30 187.12 

应付账款+票据 423.76 516.09 619.31 730.78 862.32 
 

净利润 627.54 750.89 883.44 1,313.1

9 

1,513.9

3 其他 270.90 341.08 443.72 366.71 291.72 
 

少数股东损益 35.51 23.73 31.80 45.96 52.99 

流动负债合计 744.66 1,014.11 1,063.0

2 

1,867.7

3 

1,336.1

1 

 
归属于母公司净

利润 

592.03 727.15 851.63 1,267.2

3 

1,460.9

5 长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 744.66 1,014.11 1,063.0

2 

1,867.7

3 

1,336.1

1 

 
营业收入 34.53% 18.12% 14.84% 72.44% 3.05% 

少数股东权益 329.93 76.49 108.30 154.26 207.25 
 

EBIT 18.53% 19.18% 20.97% 49.89% 15.47% 

股本 1,002.4

8 

1,002.48 1,002.4

8 

1,002.4

8 

1,002.4

8 

 
EBITDA 19.78% 18.77% 24.76% 45.76% 15.92% 

资本公积 2,128.4

4 

1,783.36 1,783.3

6 

1,783.3

6 

1,783.3

6 

 
归属于母公司净

利润 

37.30% 22.82% 17.12% 48.80% 15.29% 

留存收益 2,110.0

3 

2,682.34 3,363.6

4 

4,377.4

2 

5,546.1

8 

 
获利能力 

     
股东权益合计 5,570.8

8 

5,544.67 6,257.7

8 

7,317.5

2 

8,539.2

6 

 
毛利率 39.66% 39.83% 41.47% 41.71% 42.72% 

负债和股东权益总

计 

6,628.6

1 

6,911.40 7,343.9

4 

9,208.3

8 

9,898.5

1 

 
净利率 16.91% 17.32% 18.39% 15.85% 17.73% 

       
ROE 10.75% 12.82% 13.85% 17.69% 17.53% 

现金流量表      
 

ROIC 16.91% 14.92% 15.32% 21.37% 18.09% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 573.25 717.19 883.44 1,241.9

9 

1,442.7

3 

 
资产负债率 11.75% 15.41% 14.47% 20.28% 13.50% 

折旧摊销 89.84 103.99 160.30 193.30 230.66 
 

流动比率 5.17 3.57 3.76 2.82 4.03 

财务费用 22.42 -17.82 -28.91 -14.04 -13.48 
 

速动比率 4.26 2.81 2.77 2.35 3.27 

存货减少 -261.90 -23.23 -104.79 -113.96 -131.05 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -179.38 12.39 -134.10 -779.44 125.42 
 

应收账款周转率 3.34 3.37 3.45 3.48 3.51 

其它 15.17 -18.71 5.00 2.00 2.00 
 

存货周转率 3.38 3.84 3.70 5.53 4.87 

经营活动现金流 259.39 773.82 780.93 529.85 1,656.2

8 

 
总资产周转率 0.56 0.64 0.65 0.90 0.86 

资本支出 489.99 389.54 660.00 760.00 840.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 5,596.0

9 

4,875.88 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.59 0.73 0.85 1.26 1.46 

其他 5,664.3

6 

4,199.19 206.01 41.20 101.20 
 

每股经营现金流 0.26 0.77 0.69 0.53 1.65 

投资活动现金流 -421.72 -1,066.2

3 

-453.99 -718.80 -738.80 
 

每股净资产 5.23 5.45 6.13 7.15 8.31 

债权融资 36.50 6.94 -156.94 770.23 -588.17 
 

估值比率 
     

股权融资 143.38 2.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 48.58 39.26 33.74 22.67 19.67 

其他 -271.80 -155.81 -141.42 -239.41 -278.71 
 

市净率 5.48 5.25 4.67 4.01 3.45 

筹资活动现金流 -91.92 -146.87 -298.36 530.83 -866.88 
 

EV/EBITDA 36.43 31.09 24.96 17.81 15.10 

现金净增加额 -269.20 -416.56 28.58 341.88 50.60 
 

EV/EBIT 41.27 35.10 29.06 20.17 17.17 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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