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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩超预期，高基数下

收入实现正增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,726 7,006 7,185 8,323 

同比（%） 45.1% 4.2% 2.5% 15.8% 

归母净利润（百万元） 1,759 1,508 1,606 1,968 

同比（%） 133.74% -14.27% 6.50% 22.53% 

每股收益（元/股） 1.75 1.50 1.60 1.96 

P/E（倍） 19.32 22.53 21.16 17.27      
 

投资要点 

 事件：2021 年前三季度公司实现营业收入 53.1 亿元，同比增长 9.5%；
实现归母净利润 13.5 亿元，同比减少 10.5%；实现扣非后归母净利润
12.3 亿元，同比减少 11.6%，业绩超过我们预期。 

 前期高基数背景下，单季度业绩表现仍然亮眼：分季度看，2021Q3 公
司实现营业收入 17.2 亿元，同比增长 20.3%；实现归母净利润 3.9 亿元，
同比减少 0.52%，实现扣非归母净利润 3.5 亿元，同比减少 5.2%，在去
年同期高基数背景下业绩表现仍然亮眼。2021 前三季度公司实现销售
费用 6.2 亿元，同比增长 15.9%，销售费用率为 11.6%，同比增加 0.64

个百分点；实现管理费用 2.6 亿元，同比增长 2.6%，管理费用率为 4.84%，
同比下降 0.32 个百分点。分业务看，我们预计前三季度公司呼吸治疗板
块收入继续保持增长，糖尿病护理板块前三季度收入高速增长，预计相
较 2019 年复合增长超过 40%，感染控制板块收入预计略有下滑。 

 完成交割凯立特 50.99%股权，加速抢占血糖监测领域新兴市场：2021

年 9 月公司完成收购凯立特股权相关事宜，成为凯立特控股股东。子公
司凯立特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。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。 

 持续加大研发投入，新产品进入可预期阶段：2021 年公司调整发展战
略，聚焦血糖、POCT、感控三大领域，同时大幅度提升研发投入，用于
支撑三大板块核心产品的研发及临床试验。2021 年前三季度公司研发
投入达 3.1 亿元，同比增长 20.8%。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，有望在 2022 年显著增厚公司利润。 

 盈利预测与投资评级：考虑到全球疫情仍然严峻，我们将 2021 年 EPS

从 1.35/1.60/1.95 元上调至 1.50/1.60/1.96 元，当前市值对应 2021-2023

年 PE 分别为 23 倍、21 倍、17 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) 33.90 

一年最低/最高价 25.42/41.77 

市净率(倍) 4.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
32016.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.12 

资产负债率(%) 32.10 

总股本(百万股) 1002.48 

流通 A 股(百万

股) 

944.43 
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,335 7,252 7,950 10,430   营业收入 6,726 7,006 7,185 8,323 

  现金 2,775 3,702 5,327 6,279   减:营业成本 3,183 3,742 3,764 4,236 

  应收账款 547 1,038 587 1,295      营业税金及附加 62 63 65 75 

  存货 968 1,259 982 1,540      营业费用 754 785 805 932 

  其他流动资产 1,045 1,254 1,055 1,316        管理费用 360 350 359 408 

非流动资产 4,730 4,701 4,641 4,829      研发费用 402 490 575 666 

  长期股权投资 211 253 296 338      财务费用 128 1 -14 -19 

  固定资产 1,843 1,788 1,700 1,861      资产减值损失 36 63 10 10 

  在建工程 19 16 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 11,953 12,591 15,259   营业利润 2,010 1,679 1,789 2,191 

流动负债 2,330 3,011 2,346 3,350   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 1,703 1,813 2,220 

应付账款 927 1,271 940 1,548   减:所得税费用 262 196 208 255 

其他流动负债 763 1,100 765 1,161      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 1,508 1,606 1,968 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 1,974 1,644 1,716 2,085 

其他非流动负债 240 240 240 240   EBITDA 2,188 1,833 1,916 2,269 

负债合计 2,570 3,252 2,586 3,590   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 58 56 54 52   每股收益(元) 1.75 1.50 1.60 1.96 

归属母公司股东权益 7,437 8,645 9,950 11,617   每股净资产(元) 7.42 8.62 9.93 11.59 

负债和股东权益 10,065 11,953 12,591 15,259   发行在外股份(百万股) 1002 1002 1002 1002 

                             ROIC(%) 47.9% 38.0% 43.8% 44.6% 

      ROE(%) 23.4% 17.3% 16.0% 16.8% 

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 1,271 1,935 1,484  销售净利率(%) 26.2% 21.5% 22.4% 23.6% 

投资活动现金流 -1,558 -42 -23 -250   资产负债率(%) 25.5% 27.2% 20.5% 23.5% 

筹资活动现金流 -454 -302 -287 -282   收入增长率(%) 45.1% 4.2% 2.5% 15.8% 

现金净增加额 706 927 1,625 952  净利润增长率(%) 130.7% -14.2% 6.5% 22.5% 

折旧和摊销 214 189 200 183  P/E 19.32 22.53 21.16 17.27 

资本开支 679 -72 -103 146  P/B 4.57 3.93 3.42 2.93 

营运资本变动 854 -309 261 -524  EV/EBITDA 14.39 16.67 15.10 12.33 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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