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[Table_Main] 
拟收购凯立特医疗 51%股权，强势进入动态

血糖监测（CGM）领域 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,726 6,629 8,151 10,049 

同比（%） 45.1% -1.4% 23.0% 23.3% 

归母净利润（百万元） 1,759 1,291 1,577 1,941 

同比（%） 133.7% -26.6% 22.1% 23.0% 

每股收益（元/股） 1.75 1.29 1.57 1.94 

P/E（倍） 17.31 23.58 19.31 15.69      
 

投资要点 

 事件：公司公告称，按照凯立特整体股权估值 8 亿元收购其 51%股权，
成为控股股东，另外，创始人张亚南持有 22.6%股权 

 创始人深耕行业多年，标的公司研发实力强劲：凯立特医疗由生物分析
化学博士、药物分析化学及生物传感器博士后张亚南先生创立于 2010

年，张亚南曾先后担任美国 Oread 药物分析科学家、美敦力首席传感器
科学家，美国 Microchip 研发总监，主导并参与研发了全球首例人工胰
脏的葡萄糖传感器，以及第一个动态血糖产品 CGMSGold，是美国长期
动态传感器及植入式阵列芯片的主要研究者；凯立特目前致力于研发、
生产、销售以高端生物传感器为核心技术的医用便携式监测系统包括
CGM 等，其核心产品 CGM 分别于 2016 年、2021 年获得 CE 认证和
NMPA 认证； 

 进军 CGM 领域，打开新成长空间：鱼跃新管理层 2020 年制定了公司
发展战略，确定了“呼吸+血糖及 POCT+感控”三个战略性成长赛道，
此次收购凯立特将是公司发展战略布局的新起点；公司收购凯立特，有
望通过结合凯立特的技术+鱼跃的生产制造能力实现 CGM 的规模化生
产，在未来 CGM 行业成为一个有力的竞争者，为公司在血糖及 POCT

领域打开新的成长空间，同时致力于指血血糖（BGM）与动态连续监测
血糖（CGM）业务的战略协同，以及患者管理软件 APP 的开发运用，
打造全新糖尿病管理闭环解决方案。 

 糖尿病市场需求旺盛，CGM 未来空间广阔：根据国际糖尿病联盟公布
的数据，2019 年国内糖尿病确诊患者已达到 1.16 亿人，预计 2030 年，
国内糖尿病人群将达到 2 亿人，快速增长的糖尿病患者人群形成了巨
大的血糖管理市场需求。连续动态血糖监测（CGM）是血糖管理的重要
趋势，其意义是通过连续动态监测，帮助医生和患者更好的分析用药及
饮食、运动等对血糖波动的影响，以利于糖尿病病人更好的控制血糖。
目前连续动态血糖监测（CGM）在欧美已逐渐普及但在我国内市场渗透
率较低，未来市场成长空间广阔。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2023 年归母净利润预测
12.91/15.77/19.41 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 24 倍、
19 倍、16 倍，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) 30.38 

一年最低/最高价 25.42/40.92 

市净率(倍) 4.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
25549.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.42 

资产负债率(%) 25.54 

总股本(百万股) 1002.48 

流通 A 股(百万

股) 

840.99 
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鱼跃医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,335 6,963 8,024 9,922   营业收入 6,726 6,629 8,151 10,049 

  现金 2,775 3,663 4,538 5,488   减:营业成本 3,183 3,500 4,338 5,346 

  应收账款 547 952 891 1,382      营业税金及附加 62 61 75 93 

  存货 968 1,115 1,467 1,715      营业费用 754 895 1,100 1,357 

  其他流动资产 1,045 1,233 1,129 1,337        管理费用 360 365 448 553 

非流动资产 4,730 4,599 4,904 5,274      研发费用 402 398 489 603 

  长期股权投资 211 253 296 338      财务费用 128 115 95 130 

  固定资产 1,843 1,688 1,961 2,303      资产减值损失 -36 1 1 1 

  在建工程 19 15 15 16   加:投资净收益 127 112 122 142 

  无形资产 554 564 581 563      其他收益 72 72 80 100 

  其他非流动资产 2,103 2,079 2,051 2,054      资产处置收益 -6 -6 -6 -6 

资产总计 10,065 11,563 12,928 15,196   营业利润 2,010 1,473 1,801 2,204 

流动负债 2,330 2,838 2,930 3,560   加:营业外净收支  9 9 9 23 

短期借款 641 641 641 641   利润总额 2,019 1,482 1,810 2,227 

应付账款 927 1,129 1,419 1,721   减:所得税费用 262 192 235 289 

其他流动负债 763 1,069 871 1,199      少数股东损益 -2 -2 -2 -3 

非流动负债 240 240 240 240   归属母公司净利润 1,759 1,291 1,577 1,941 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 1,974 1,424 1,726 2,115 

其他非流动负债 240 240 240 240   EBITDA 2,188 1,610 1,933 2,327 

负债合计 2,570 3,079 3,170 3,801   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 58 56 54 51   每股收益(元) 1.75 1.29 1.57 1.94 

归属母公司股东权益 7,437 8,428 9,704 11,344   每股净资产(元) 7.42 8.41 9.68 11.32 

负债和股东权益 10,065 11,563 12,928 15,196   发行在外股份(百万股) 1002 1002 1002 1002 

                             ROIC(%) 47.9% 34.0% 37.5% 39.5% 

      ROE(%) 23.4% 15.2% 16.1% 17.0% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 52.7% 47.2% 46.8% 46.8% 

经营活动现金流 2,831 1,252 1,667 1,827  销售净利率(%) 26.2% 19.5% 19.3% 19.3% 

投资活动现金流 -1,558 51 -396 -446   资产负债率(%) 25.5% 26.6% 24.5% 25.0% 

筹资活动现金流 -454 -415 -396 -430   收入增长率(%) 45.1% -1.4% 23.0% 23.3% 

现金净增加额 706 888 875 950  净利润增长率(%) 130.7% -26.6% 22.1% 23.0% 

折旧和摊销 214 186 208 212  P/E 17.31 23.58 19.31 15.69 

资本开支 679 -173 262 328  P/B 4.09 3.61 3.14 2.68 

营运资本变动 854 -232 -95 -317  EV/EBITDA 12.77 16.81 13.55 10.84 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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