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表 1：[Table_Main]  
 

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

鱼跃医疗(002223)公司点评报告 2020 年 04 月 20 日 

[Table_Title] 业绩增长稳健，海内外疫情驱动品牌力提升 

——鱼跃医疗 2019 年报&2020Q1 季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 4 月 17 日，公司公告 2019 年年报及 2020 一季报：报告期内实现营收、

归母净利润、扣非归母净利润为 46.36 亿元、7.53 亿元和 7.08 亿元，

分别同比增长 10.82%、3.49%和 10.15%；2020Q1 实现营收、归母净

利润、扣非归母净利润为 13.9 亿元、3.83 亿元和 3.66 亿元，分别同

比增长 15.80%、55.16%和 53.29%。 

 2019 年度业绩增长稳定，临床板块表现抢眼 
（1）临床板块：各子公司实现快速增长，其中上械集团在技改下实现收入

回升，营收达 7.13 亿元，同比增长 25.73%，上海中优业绩增长明显，主

要受益于公司丹阳新厂区投产后消毒类产品供货能力提升以及民品业务拓

展顺利，中医器械业务增速较快，营收 2.72 亿元，同比增长 27.08%；（2）

家用医疗板块：实现营收 17.81 亿元，同比增长 16.14%，其中血糖仪及试

纸、电子血压计、红外体温计、AED 等产品销售良好，增速均超过 25%；

（3）呼吸与供氧板块：营收 12.18 亿元，其中无创呼吸机同比增长 35%，

而核心产品制氧机、雾化器在渠道调整后影响较大，销售额同比下降 10%。 

报告期内，公司线上业务持续发力，同比增速 25%，驱动公司业绩提升。 

 2019 毛利率稳步提升，2020Q1 盈利能力大幅提升 

2019 年度销售毛利率为 42.21%，同比上升 2.38pct，主要系毛利率较高的

临床业务板块占比增加；研发费用 2.35 亿元，同比增长 54.53%，研发费

用率增加 1.43pct 至 5.07%，主要由于公司不断增加新品研发以保证产品竞

争力，目前有 41 个新品处于研发不同阶段或刚上市，后续储备丰富，业务

可持续性较强。管理费用率略微下降 0.16pct 至 5.74%，财务费用率由于美

元汇兑损益影响变弱下降 0.5pct 至 0.22%。2020Q1 受益于呼吸机、制氧

机、血氧仪等高毛利疫情相关产品的需求增加，尤其是毛利较高的医用无

创呼吸机销量激增，使得毛利率高达 53.12%，同比大幅增加 12.01pct。 

 疫情刺激海外订单持续增长，品牌建设加速医院端渗透 

公司目前海外订单已排至 5 月，短期来看，公司呼吸机、制氧机、消毒感

控等疫情相关产品收入在二季度甚至全年有望持续提升，根据公司业绩预

估，2020 年上半年归母净利润为 8~8.27 亿元，同比增长 50%到 55%；长

期来看，家用医疗市场持续景气，公司血糖仪、呼吸机、留置针等医用器

械在二级及基层医院突破良好，有望借助在疫情期间建立的品牌公信力，

继续推进至更广阔、更高等级医院，同时也有望加速拓展海外市场空间。 

 投资建议与盈利预测 

公司处在家用医疗良好的黄金发展赛道，同时受益于疫情影响，品牌影响

力和认知度大幅度提升，预计 20-22 年公司实现营业收入分别为 

58.07/67.41/77.05 亿元，归母净利润为 9.94/11.48/13.74 亿元，EPS 为 

0.99/1.15/1.37 元/股，对应 PE 为 40x/34x/29x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

疫情恢复不及预期；并购标运营不及预期；产能扩张速度不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4183.39 4635.93 5807.60 6741.33 7705.69 

收入同比（%） 18.12 10.82 25.27 16.08 14.31 

归母净利润(百万元) 727.15 752.57 994.32 1148.23 1374.45 

归母净利润同比(%) 22.82 3.49 32.12 15.48 19.70 

ROE（%） 13.30 12.40 14.07 14.24 14.80 

每股收益（元） 0.73 0.75 0.99 1.15 1.37 

市盈率(P/E) 54.35 52.51 39.74 34.42 28.75 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 39.40 元  

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 40.22 / 18.66 

A 股流通股（百万股）： 866.86 

A 股总股本（百万股）： 1002.48 

流通市值（百万元）： 34154.11 

总市值（百万元）： 39497.59 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-呼吸机专题：生命防线，呼吸守

候》2020-04-01 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 常启辉 

执业证书编号 S0020517090001 

电话 021-51097188-1936 

邮箱 changqihui@gyzq.com.cn 

  

联系人 刘慧敏 

电话 021-51097188 

邮箱 liuhuimin@gyzq.com.cn 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3903.67 4161.12 5339.59 5520.64 6474.86 

 

营业收入 4183.39 4635.93 5807.60 6741.33 7705.69 

  现金 1661.15 1563.09 2000.00 2000.00 2361.60 

 

营业成本 2517.35 2679.18 3471.59 3998.07 4592.88 

  应收账款 844.37 974.26 1277.67 1483.09 1695.25 

 

营业税金及附加 40.18 44.30 56.33 64.04 73.20 

  其他应收款 87.97 45.43 145.19 168.53 192.64 

 

营业费用 536.80 630.09 691.10 795.48 909.27 

  预付账款 142.73 236.38 208.30 239.88 275.57 

 

管理费用 246.97 266.18 348.46 404.48 446.93 

  存货 654.94 926.09 937.33 599.71 918.58 

 

研发费用 152.12 235.07 200.00 250.00 250.00 

  其他流动资产 512.50 415.86 771.11 1029.42 1031.22 

 

财务费用 -30.42 -10.33 -17.59 -17.24 -75.29 

非流动资产 3007.73 3804.61 3368.55 3241.43 3121.22 

 

资产减值损失 -13.63 -4.38 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 154.65 180.85 150.00 150.00 150.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 609.66 1738.71 1604.89 1462.89 1316.80 

 

投资净收益 35.64 23.66 16.00 15.00 15.00 

  无形资产 600.75 589.13 589.13 589.13 589.13 

 

营业利润 776.20 849.89 1107.71 1296.51 1558.70 

  其他非流动资产 1642.67 1295.92 1024.53 1039.41 1065.30 

 

营业外收入 73.39 17.64 30.00 18.50 15.00 

资产总计 6911.40 7965.73 8708.14 8762.07 9596.08 

 

营业外支出 3.69 3.18 2.00 2.00 2.00 

流动负债 1135.10 1575.18 1352.95 400.67 -0.72 

 

利润总额 845.89 864.34 1135.71 1313.01 1571.70 

  短期借款 156.94 150.00 1353.70 401.46 0.00 

 

所得税 95.00 102.77 132.88 154.93 185.46 

  应付账款 516.09 942.35 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 750.89 761.57 1002.83 1158.07 1386.24 

  其他流动负债 462.07 482.83 -0.75 -0.79 -0.72 

 

少数股东损益 23.73 9.01 8.52 9.85 11.79 

非流动负债 231.64 233.97 194.03 193.58 193.00 

 

归属母公司净利润 727.15 752.57 994.32 1148.23 1374.45 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 849.77 956.56 1238.45 1428.52 1633.13 

 其他非流动负债 231.64 233.97 194.03 193.58 193.00 

 

EPS（元） 0.73 0.75 0.99 1.15 1.37 

负债合计 1366.73 1809.15 1546.98 594.25 192.28 

 

      

 少数股东权益 76.49 86.00 94.52 104.36 116.15 

 

主要财务比率      

  股本 1002.48 1002.48 1002.48 1002.48 1002.48 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1783.36 1783.96 1783.96 1783.96 1783.96 

 

成长能力      

  留存收益 2677.46 3279.66 4273.98 5271.83 6495.91 

 

营业收入(%) 18.12 10.82 25.27 16.08 14.31 

归属母公司股东权益 5468.17 6070.58 7066.65 8063.46 9287.65 

 

营业利润(%) 13.65 9.49 30.34 17.04 20.22 

负债和股东权益 6911.40 7965.73 8708.14 8762.07 9596.08 

 

归属母公司净利润(%) 22.82 3.49 32.12 15.48 19.70 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 39.83 42.21 40.22 40.69 40.40 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 17.38 16.23 17.12 17.03 17.84 

经营活动现金流 798.14 614.20 -766.99 1071.41 823.03 

 

ROE(%) 13.30 12.40 14.07 14.24 14.80 

  净利润 750.89 761.57 1002.83 1158.07 1386.24 

 

ROIC(%) 17.26 16.91 15.14 17.66 19.15 

  折旧摊销 103.99 117.00 148.33 149.26 149.72 

 

偿债能力      

  财务费用 -30.42 -10.33 -17.59 -17.24 -75.29 

 

资产负债率(%) 19.78 22.71 17.76 6.78 2.00 

  投资损失 -35.64 -23.66 -16.00 -15.00 -15.00 

 

净负债比率(%) 11.48 8.29 87.51 67.56 0.00 

营运资金变动 -10.84 -263.37 -2058.76 -181.10 -592.54 

 

流动比率 3.44 2.64 3.95 13.78 -8995.31 

 其他经营现金流 20.17 32.98 174.20 -22.59 -30.09 

 

速动比率 2.84 2.04 3.25 12.28 -7719.16 

投资活动现金流 -1066.23 -553.17 -18.54 15.00 15.00 

 

营运能力      

  资本支出 389.54 440.39 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.62 0.62 0.70 0.77 0.84 

  长期投资 712.65 131.90 70.87 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 4.79 4.67 4.96 4.88 4.85 

 其他投资现金流 35.96 19.12 52.33 15.00 15.00 

 

应付账款周转率 5.36 3.67 7.37 - - 

筹资活动现金流 -146.87 -166.20 1222.43 -1086.41 -476.43 

 

每股指标（元）      

  短期借款 106.94 -6.94 1203.70 -952.24 -401.46 

 

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.75 0.99 1.15 1.37 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.61 -0.77 1.07 0.82 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.45 6.06 7.05 8.04 9.26 

  资本公积增加 -345.08 0.60 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 91.27 -159.86 18.73 -134.17 -74.97 

 

P/E 54.35 52.51 39.74 34.42 28.75 

现金净增加额 -392.24 -98.06 436.91 0.00 361.60  P/B 7.23 6.51 5.59 4.90 4.25 

 

     

 

EV/EBITDA 44.46 39.49 30.50 26.45 23.13 
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