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[Table_Main] 
抗疫产品收入大幅增加，线上 Q2 恢复增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,636 5,875 6,169 7,403 

同比（%） 10.8% 26.7% 5.0% 20.0% 

归母净利润（百万元） 753 1,538 1,558 1,756 

同比（%） 1.4% 101.8% 2.3% 12.6% 

每股收益（元/股） 0.75 1.53 1.55 1.75 

P/E（倍） 44.82 21.93 21.65 19.21      
 

投资要点 

 事件：2020 年上半年实现营业收入 34.2 亿元，同比增长 36.7%；实现
归母净利润 11.2 亿元，同比增长 109.9%；实现扣非后归母净利润 10.2

亿元，同比增长 100.1%。 

 抗疫产品驱动业绩提速，Q3 预计持续高增长：分季度看，公司 Q2 单季
度实现营业收入 20.3 亿元，同比增长 56.1%；实现归母净利润 7.4 亿元，
同比增长 156.9%；实现扣非净利润 6.6 亿元，同比增长 141.1%，业绩
增速相较于 Q1 明显提升。由于海外疫情持续，公司剩余部分海外订单
仍在持续交付，公司预告 Q3 单季度实现归母净利润 2.4 亿元-3.1 亿元，
同比增长 31%-70.7%，仍保持高速增长趋势。 

 

 抗疫类业务大幅增长，盈利能力显著提升：分产品看，公司医用临床业
务上半年实现收入 7.6 亿元，同比增长 29.2%，毛利率为 58.8%，同比
上升 8.57 个百分点，其中上械集团上半年实现营收 2.9 亿元，同比下降
14.7%，上海中优上半年实现营业收入 5.1 亿元，同比增长 85.8%；医用
呼吸与供氧业务实现收入 11.6 亿元，同比增长 59.5%，毛利率为 66.13%，
同比上升 19.57 个百分点；家用医疗业务实现收入 13.4 亿元，同比增长
32.7%，毛利率为 54.7%,同比上升 15.68 个百分点。由于高毛利产品销
售占比增加，公司上半年毛利率为 57.17%，同比增加 14.96 个百分点，
盈利水平显著提升。 

 线上与线下同步发力，国内外品牌度提升带来长远影响：上半年公司有
力推进线上业务，电子血压计、血糖仪及试纸销售已达同期水平，“洁
芙柔”系列手消产品持续放量，整体线上板块增速超 10%；疫情期间，
公司无创呼吸机等呼吸类、红外额温枪、血氧仪等检测类与消毒感控类
抗疫产品出口大幅增加，上半年实现外销收入 10.2 亿元，同比增长
173%。在有力支持国内外战疫的同时，公司品牌建设进一步加速，预计
产品渗透率将显著提升，给公司未来业绩成长带来长远影响。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年归母净利润分别为 15.38 亿、
15.58 亿和 17.56 亿元，相应 2020-2022 年 EPS 分别为 1.53 元、1.55 元
和 1.75 元。当前股价对应估值分别为 22 倍、22 倍、19 倍。考虑到公司
1、海外疫情持续，公司抗疫产品有望持续受益，2、疫情期间公司品牌
度进一步提升，线上+线下同步发力，院内外市场显著拓宽，促进公司
长期业绩增长，参考可比公司估值和增速，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：收购整合不及预期；后续订单存在变动风险等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.65 

一年最低/最高价 17.98/41.40 

市净率(倍) 4.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
29169.69 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.77 

资产负债率(%) 30.87 

总股本(百万股) 1002.48 

流通 A 股(百万

股) 

866.86 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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鱼跃医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,161 3,905 5,243 6,486   营业收入 4,636 5,875 6,169 7,403 

  现金 1,563 1,886 2,731 3,639   减:营业成本 2,679 2,761 3,023 3,775 

  应收账款 974 532 702 779      营业税金及附加 44 56 59 71 

  存货 926 703 1,080 1,148      营业费用 630 881 864 1,036 

  其他流动资产 698 784 730 920        管理费用 501 705 709 814 

非流动资产 3,805 4,278 4,281 4,708      财务费用 -10 -33 -50 -75 

  长期股权投资 181 212 243 274      资产减值损失 -4 -1 -1 -1 

  固定资产 1,739 2,067 2,023 2,317   加:投资净收益 24 125 85 65 

  在建工程 29 74 74 126      其他收益 52 100 120 150 

  无形资产 589 676 711 758   营业利润 850 1,760 1,800 2,027 

  其他非流动资产 1,267 1,250 1,230 1,232   加:营业外净收支  14 7 7 7 

资产总计 7,966 8,184 9,525 11,194   利润总额 864 1,767 1,807 2,034 

流动负债 1,575 654 700 844   减:所得税费用 103 230 235 264 

短期借款 150 150 150 150      少数股东损益 9 -1 14 13 

应付账款 942 0 0 0   归属母公司净利润 753 1,538 1,558 1,756 

其他流动负债 483 504 550 694   EBIT 827 1,724 1,747 1,947 

非流动负债 234 237 236 237   EBITDA 944 1,916 1,967 2,171 

长期借款 0 3 2 3                                                                              

其他非流动负债 234 234 234 234   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,809 891 936 1,080   每股收益(元) 0.75 1.53 1.55 1.75 

少数股东权益 86 85 98 112   每股净资产(元) 6.06 7.19 8.47 9.98 

归属母公司股东权益 6,071 7,208 8,491 10,002   

发行在外股份(百万

股) 1002 1002 1002 1002 

负债和股东权益 7,966 8,184 9,525 11,194   ROIC(%) 17.2% 29.8% 28.0% 28.2% 

                                                                           ROE(%) 12.4% 21.1% 18.3% 17.5% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 42.2% 53.0% 51.0% 49.0% 

经营活动现金流 614 1,197 1,180 1,632   销售净利率(%) 16.2% 26.2% 25.3% 23.7% 

投资活动现金流 -553 -510 -108 -556  资产负债率(%) 22.7% 10.9% 9.8% 9.7% 

筹资活动现金流 -166 -364 -227 -168   收入增长率(%) 10.8% 26.7% 5.0% 20.0% 

现金净增加额 -98 323 845 908   净利润增长率(%) 1.4% 101.8% 2.3% 12.6% 

折旧和摊销 117 192 220 224  P/E 44.82 21.93 21.65 19.21 

资本开支 440 443 -28 396  P/B 5.56 4.68 3.97 3.37 

营运资本变动 -263 -344 -447 -191  EV/EBITDA 34.55 16.85 15.99 14.07 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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