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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩超我们预期，三大核

心核心业务表现亮眼，市场竞争力加速提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,726 6,059 7,185 8,323 

同比（%） 45.1% -9.9% 18.6% 15.8% 

归母净利润（百万元） 1,759 1,349 1,605 1,964 

同比（%） 133.74% -23.29% 18.97% 22.33% 

每股收益（元/股） 1.75 1.35 1.60 1.96 

P/E（倍） 21.65 28.23 23.72 19.39      
 

投资要点 

 事件：2021 年上半年公司实现营业收入 35.9 亿元，同比增长 5%；实现
归母净利润 9.6 亿元，同比增长减少 14%；实现扣非后归母净利润 8.8

亿元，同比减少 13.9%，业绩超我们预期。 

 疫情高峰后交出高质量半年报，盈利能力较 2019 年显著提升：扣除已
剥离上海联众（外贸业务）影响，2021H1 公司收入端增长高达 9%以上，
超出我们预期，主要系血压计、血糖等常规业务高速增长所致；盈利能
力方面，疫情后 2021H1 公司整体毛利率为 50.5%，虽然较 2020H1 有
所下滑，但较 2019H1 仍提升 8.8 个百分点，2021H1 公司净利率高达
26.8%，较 2020 年之前提升近 5.5 个百分点； 

 三大核心业务表现亮眼，疫情后公司竞争力加速提升：2021H1 公司呼
吸、血糖及家用 POCT 及消毒感控三大核心业务表现较好，其中：1）
呼吸板块收入 13.2 亿（+13.5%，同比，下同），主要系印度疫情对制氧
机销售有所贡献（我们预计 4 亿元左右），我们预计呼吸机销售 1 亿元
以上，雾化产品同比增长 220%；2）血糖板块收入 2.1 亿元（+130%），
表现亮眼，全年有望突破 4 亿元；3）感控类疫情后虽有所下滑，但仍
实现收入 4.5 亿元（-7.4%），市场份额提升；另外，公司第二大核心产
品电子血压计同比增长 110%，表现十分亮眼。整体来看，2020 年疫情
后，公司常规业务迅速恢复，多个产品加速增长，市占率进一步提升； 

 持续加大研发投入，新产品进入可预期阶段：2019 年以来，公司持续加
大研发投入，2020 年研发投入为 4 亿元，研发人员高达 956 人（占公司
人数比为 17.3%），2021 年公司进一步加大研发投入，2021H1 研发费用
为 1.84 亿元（+1.4%）；随着公司研发实力的提升，公司新产品的研发
速度有望得到显著提升，产品性能将进一步赶超外资品牌，其中 CGM

已开始在院内推广，我们预计 2022 年将开始贡献收入。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2023 年归母净利润预测分别为
13.49/16.05/19.64 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 28 倍、
24 倍、19 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：收购整合不及预期风险，海外订单下降风险，新品推广不及
预期风险，汇兑损益风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.99 

一年最低/最高价 25.42/41.77 

市净率(倍) 5.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
31949.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.52 

资产负债率(%) 23.69 

总股本(百万股) 1002.48 

流通 A 股(百万

股) 

840.99 
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2、《鱼跃医疗（002223）：拟收

购凯立特医疗 51%股权，强势

进入动态血糖监测（CGM）领

域》2021-05-10 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
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 6,991 8,152 9,919   营业收入 6,726 6,059 7,185 8,323 

  现金 2,775 4,008 4,962 6,334   减:营业成本 3,183 3,238 3,764 4,236 

  应收账款 547 824 801 1,081      营业税金及附加 62 55 65 75 

  存货 968 959 1,282 1,240      营业费用 754 679 805 932 

  其他流动资产 1,045 1,201 1,107 1,264        管理费用 360 303 359 408 

非流动资产 4,730 4,442 4,640 4,815      研发费用 402 454 575 666 

  长期股权投资 211 253 296 338      财务费用 128 -11 -13 -14 

  固定资产 1,843 1,531 1,699 1,847      资产减值损失 36 10 10 10 

  在建工程 19 13 13 13   加:投资净收益 127 117 117 122 

  无形资产 554 564 581 563      其他收益 72 50 50 55 

  其他非流动资产 2,103 2,079 2,051 2,054      资产处置收益 -6 0 0 0 

资产总计 10,065 11,433 12,792 14,734   营业利润 2,010 1,499 1,788 2,187 

流动负债 2,330 2,650 2,707 2,988   加:营业外净收支  9 24 24 29 

短期借款 641 641 641 641   利润总额 2,019 1,523 1,812 2,216 

应付账款 927 975 1,236 1,252   减:所得税费用 262 175 208 255 

其他流动负债 763 1,035 830 1,096      少数股东损益 -2 -1 -2 -3 

非流动负债 240 240 240 240   归属母公司净利润 1,759 1,349 1,605 1,964 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 1,974 1,460 1,716 2,085 

其他非流动负债 240 240 240 240   EBITDA 2,188 1,646 1,920 2,281 

负债合计 2,570 2,891 2,947 3,229   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 58 57 55 52   每股收益(元) 1.75 1.35 1.60 1.96 

归属母公司股东权益 7,437 8,486 9,790 11,454   每股净资产(元) 7.42 8.46 9.77 11.43 

负债和股东权益 10,065 11,433 12,792 14,734   发行在外股份(百万股) 1002 1002 1002 1002 

                             ROIC(%) 47.9% 38.5% 41.4% 47.1% 

      ROE(%) 23.4% 15.8% 16.3% 17.0% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 52.7% 46.6% 47.6% 49.1% 

经营活动现金流 2,831 1,302 1,527 1,908  销售净利率(%) 26.2% 22.3% 22.3% 23.6% 

投资活动现金流 -1,558 220 -285 -250   资产负债率(%) 25.5% 25.3% 23.0% 21.9% 

筹资活动现金流 -454 -289 -288 -287   收入增长率(%) 45.1% -9.9% 18.6% 15.8% 

现金净增加额 706 1,233 955 1,372  净利润增长率(%) 130.7% -23.2% 18.9% 22.3% 

折旧和摊销 214 186 204 196  P/E 21.65 28.23 23.72 19.39 

资本开支 679 -331 156 133  P/B 5.12 4.49 3.89 3.33 

营运资本变动 854 -103 -150 -113  EV/EBITDA 16.26 20.87 17.39 14.03 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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