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市场数据  
收盘价(元) 24.95 

一年最低/最高价 24.95/41.43 

市净率(倍) 3.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,398.33 

总市值(百万元) 25,011.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.25 

资产负债率(%,LF) 29.74 

总股本(百万股) 1,002.48 

流通 A 股(百万股) 937.81  
 

相关研究  
《鱼跃医疗(002223)：2021 年三

季报点评：业绩超预期，高基数

下收入实现正增长》 

2021-10-24 

《鱼跃医疗(002223)：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》 

2021-08-12 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,894 6,940 8,070 9,354 

同比 3% 1% 16% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 1,482 1,550 1,851 2,211 

同比 -16% 5% 19% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.48 1.55 1.85 2.21 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.87 16.13 13.51 11.31 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营业收入 68.9 亿元，同比增长 2.51%；实现归
母净利润 14.8 亿元，同比下降 15.73%；实现扣非后归母净利润 13.2 亿
元，同比下降 18.90%。  

◼ 高基数背景拖累表观业绩，糖尿病板块表现亮眼：受 2020 年公司抗疫
产品需求暴增带来的高基数影响，2021 年公司表观业绩增速有所下降。
分板块看，2021 年公司呼吸治疗板块实现收入 26.2 亿元，同比增长
16.04%；糖尿病护理板块实现营业收入 4.6 亿元，同比增长 70.10%；急
救板块实现收入 1.8 亿元，同比增长 2.69%；康复及临床器械板块实现
收入 1.2 亿元，同比增长 13.35%；其他业务实现收入 6.3 亿元，同比增
长 5.41%；感控和家用电子检测板块在 2020 年高基数背景下，分别实
现收入 8.9 亿元、14.5 亿元，同比下降 6.03%、18.11%。 

◼ 品牌影响力持续提升，持续拓展新领域：得益于公司产品力的不断提升
以及抗疫产品在疫情下的优异表现，公司品牌影响力不断提升，“洁芙
柔”已是手消感控的代名词；“安尔碘”更是成为国内医疗行业皮肤消
毒剂的标注术语之一；“Primedic 普美康”在全球医疗急救行业同样具
备较高的知名度。2021 年公司研发费用为 4.3 亿元，同比增长 6.02%；
研发费用率为 6.17%，较 2020 年增长 0.2pp。公司内部研发与外延并购
两手抓，将产业成功延伸到中医器械、手术器械、医疗急救设备、医院
消毒感控产品及服务、眼部健康与眼科器械、持续血糖检测等领域。 

◼ AED 产品取得国产注册证，CGM 产品值得期待：2021 年，公司在持
续发展传统业务的基础上，战略聚焦血糖、POCT、感控三大领域，，并
对急救、眼科、智能康复等高潜力业务进行积极孵化。2022 年 4 月，公
司取得 AED 产品国产注册证，加速推动其国产化进程，未来有望对相
关业务成本端优势的强化、急救板块整体毛利率水平的提升起到积极作
用。2021 年公司完成对了浙江凯立特的股权收购切入 CGM 领域，并推
出“安耐糖”持续血糖监测产品，有望凭借公司血糖领域的渠道资源和
品牌影响力实现快速放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑疫情影响，我们将 2022/2023 年归母净利润
预测从 16.06/19.68 亿元下调至 15.50/18.51 亿元，预测 2024 年归母净利
润为 22.11 亿元，当前市值对应 PE 分别为 16/14/11 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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鱼跃医疗三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,864 8,172 10,057 12,401  营业总收入 6,894 6,940 8,070 9,354 

货币资金及交易性金融资产 4,675 6,013 7,609 9,549  营业成本(含金融类) 3,565 3,548 4,115 4,702 

经营性应收款项 826 874 982 1,142  税金及附加 66 67 77 90 

存货 1,266 1,188 1,364 1,601  销售费用 945 972 1,130 1,309 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 389 389 452 524 

其他流动资产 98 97 103 109  研发费用 426 430 500 580 

非流动资产 5,133 5,361 5,549 5,719  财务费用 -9 10 -10 -34 

长期股权投资 219 219 219 219  加:其他收益 105 120 150 180 

固定资产及使用权资产 1,983 2,094 2,191 2,277  投资净收益 116 120 150 150 

在建工程 22 12 8 5  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 634 715 797 879  减值损失 -48 0 0 0 

商誉 1,113 1,113 1,113 1,113  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 65 65 65 65  营业利润 1,688 1,765 2,105 2,513 

其他非流动资产 1,098 1,143 1,157 1,162  营业外净收支  14 15 20 25 

资产总计 11,998 13,533 15,606 18,120  利润总额 1,702 1,780 2,125 2,538 

流动负债 1,830 1,813 2,033 2,333  减:所得税 218 228 272 325 

短期借款及一年内到期的非流动负债 41 41 41 41  净利润 1,484 1,552 1,853 2,213 

经营性应付款项 976 1,084 1,194 1,363  减:少数股东损益 2 2 2 2 

合同负债 196 177 206 235  归属母公司净利润 1,482 1,550 1,851 2,211 

其他流动负债 617 511 592 694       

非流动负债 1,738 1,738 1,738 1,738  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.55 1.85 2.21 

长期借款 1,459 1,459 1,459 1,459       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,561 1,535 1,795 2,149 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 1,805 1,685 1,954 2,317 

其他非流动负债 263 263 263 263       

负债合计 3,568 3,551 3,771 4,071  毛利率(%) 48.29 48.88 49.01 49.73 

归属母公司股东权益 8,272 9,822 11,674 13,885  归母净利率(%) 21.50 22.34 22.94 23.64 

少数股东权益 158 160 162 164       

所有者权益合计 8,430 9,982 11,835 14,048  收入增长率(%) 2.51 0.67 16.27 15.91 

负债和股东权益 11,998 13,533 15,606 18,120  归母净利润增长率(%) -15.73 4.58 19.42 19.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,201 1,626 1,819 2,149  每股净资产(元) 8.25 9.80 11.64 13.85 

投资活动现金流 -1,829 -242 -177 -163  最新发行在外股份（百万股） 1,002 1,002 1,002 1,002 

筹资活动现金流 775 -46 -46 -46  ROIC(%) 15.06 12.49 12.60 12.96 

现金净增加额 119 1,338 1,596 1,940  ROE-摊薄(%) 17.92 15.78 15.86 15.92 

折旧和摊销 244 150 159 168  资产负债率(%) 29.74 26.24 24.16 22.47 

资本开支 -284 -318 -313 -308  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.87 16.13 13.51 11.31 

营运资本变动 -465 119 -145 -199  P/B（现价） 3.02 2.55 2.14 1.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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