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[Table_Title] 医药生物 医疗器械 

抗疫产品基数影响表观波动，重点拓展三大核心成长赛道 

 
 [Table_Summary]  事件：2022 年 4 月 22 日晚，公司发布 2021 年年度报告: 公司全

年实现营业收入68.94亿元，同比增长2.51%;归母净利润14.82亿元，

同比减少 15.73%；扣非净利润 13.19 亿元，同比减少 18.90%。基本每

股收益 1.49 元，拟向全体股东每 10股派发现金红利 3.00 元(含税)。 

其中，2021 年第四季度实现营业收入 15.84 亿元，同比减少

15.63%;归母净利润 1.31 亿元，同比减少 47.43%；扣非净利润 0.88

亿元，同比减少 62.34%。 

 

重点拓展三大核心成长赛道，长坡厚雪稳增长 

2021 年，公司管理层对业务板块进行重新梳理，将在血压监测、

体温监测、中医设备、手术器械等基石业务的基础上，由成熟资产转

向成长性业务，重点聚焦呼吸与制氧、血糖及 POCT、消毒感控三大核

心成长赛道不断拓展，并对急救、眼科、智能康复等高潜力业务进行

积极孵化。 

（1）呼吸治疗解决方案板块业务实现营业收入 26.23 亿元，同比

增长 16.04%。其中制氧机产品作为业务核心，同比增长近 80%；雾化

产品同比增速超 113%；呼吸机产品因基数影响、同比 2020 年下降较

多，但同比 2019 年两年 CAGR 超 50%，相关领域内的品牌影响力持续

加深。（2）糖尿病护理解决方案板块业务实现营业收入 4.57 亿元，

同比增长 70.20%，随着院内外用户口碑的不断提升，市场占有率与用

户规模突破新高；毛利率持续向好，同比提升 2.16pct 至 65.48%。（3）

感染控制解决方案板块受两期疫情需求差异影响，实现营业收入 8.93

亿元，同比下降 6.03%。自疫情发生后，相关产品实力与“洁芙柔”

等消毒感控系列产品形象在院内外市场愈发深入人心。 

（4）家用类电子检测及体外诊断业务实现营业收入 14.48 亿元，

同比下降 18.11%。主要产品电子血压计产品同比增速超 35%；红外测

温仪产品因疫情需求降低相较 2020 年回落较多，相较 19 年仍有超过

110%的复合增长，良好准确的“非接触”体温监测存在广泛市场空间。

（5）康复及临床器械板块业务实现营业收入 12.28 亿元，同比增长

13.35%。其中，轮椅类产品销售收入同比增速超过 38%，针灸类产品

同比增速近 15%。眼科及各类康复护理类产品销售较去年同期均有较

快成长。（6）急救板块业务实现营业收入 1.83 亿元，同比增长 2.69%。

公司 AED 产品国内业务推进势头较好，整体规模持续增长。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,002/938 

总市值/流通(百万元) 25,012/23,398 

12 个月最高/最低(元) 41.43/24.95 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

鱼跃医疗（002223）《【太平洋医药?

深度】鱼跃医疗：品牌渠道价值，

再次鱼跃龙门—“品牌消费”公司

篇之鱼跃医疗》--2018/05/23 
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疫情形势下产品结构有所不同，毛利率和净利率下降 

2021 年全年，①公司的综合毛利率同比下降 4.39pct 至 48.29%，

主要是因为较去年同期疫情形势下产品结构有所不同；销售费用率同

比提升 2.50pct 至 13.71%，管理费用率同比提升 0.29pct 至 5.64%，

研发费用率同比提升 0.20pct 至 6.17%，财务费用率同比下降 2.03pct

至-0.13%，主要是汇率波动的影响；综合影响下，公司整体净利率同

比下降 4.59 至 21.53%。②经营活动产生的现金流量净额 12.01 亿元，

同比减少 57.57%，主要是公司去年同期疫情期间执行款到发货订货要

求，目前销售已回归到疫情的正常授信与账期；同时 2021 年受大宗物

资价格上涨及国际环境影响，主要原材料价格均出现上涨，同时为保

证生产，公司对重要原材料进行了战略储备。 

其中，2021 年第四季度，①公司的收入体量同比减少 15.63%，一

方面是因为收入构成差异，2020 年四季度仍然有部分疫情相关的订单

出货，2021 年四季度疫情影响较小；另一方面，2021 年第四季度公司

综合供应链情况和市场环境主动对整体运营进行了谨慎把控。整体看，

2021 年四季度相较于 2019 年第四季度，收入端仍然实现了两年复合

近 21%的增长率。②综合毛利率同比下降 0.88pct 至 43.16%，主要是

因为产品结构的差异、以及双十一双十二大促活动的影响；销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 20.78%、

8.31%、7.19%、0.44%、8.32%，分别变动+8.92pct、+2.49pct、-0.45pct、

-4.43pct、-4.99pct。经营活动产生的现金流量净额 1.14 亿元，同比

减少 59.05%。 

 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计

2022-2024 营业收入分别为 74.31 亿/ 87.99 亿/ 103.79 亿，同比增

速分别为 8%/18%/18%；归母净利润分别为 15.59 亿/ 18.34 亿/ 21.63

亿，分别增长 5%/18%/18%；EPS 分别为 1.55/1.83/2.16，按照 2022

年 4月 25 日收盘价对应 2022 年 15 倍 PE。维持“买入”评级。 

风险提示：新型冠状病毒肺炎疫情持续影响的风险；并购标的运

营不达预期带来的商誉减值风险；市场竞争日趋激烈的风险；政策变

化风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6894 7431 8799 10379 

（+/-%） 2.50 7.79 18.41 17.96 

净利润(百万元） 1482 1559 1834 2163 

（+/-%） (15.73) 5.15 17.66 17.91 

摊薄每股收益(元) 1.48 1.55 1.83 2.16 

市盈率(PE) 25.56 14.72 12.51 10.61 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2775 2394 4183 6216 8566  营业收入 6726 6894 7431 8799 10379 

应收和预付款项 605 558 717 811 973  营业成本 3183 3565 3927 4710 5611 

存货 968 1266 1210 1459 1735  营业税金及附加 62 66 71 84 100 

其他流动资产 745 2387 2399 2407 2420  销售费用 754 945 1025 1192 1380 

流动资产合计 5065 6597 8491 10874 13670  管理费用 360 389 424 480 540 

长期股权投资 211 219 219 219 219  财务费用 128 -9 -4 -32 -63 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 36 21 0 0 0 

固定资产 1843 1951 1863 1740 1612  投资收益 127 116 130 130 130 

在建工程 19 22 20 20 20  公允价值变动 0 2 0 0 0 

无形资产 554 634 613 591 569  营业利润 2010 1688 1777 2092 2470 

长期待摊费用 73 65 65 65 65  其他非经营损益 9 14 14 14 14 

其他非流动资产 459 88 88 88 88  利润总额 2019 1702 1791 2106 2484 

资产总计 9796 11698 13483 15720 18365  所得税 262 218 229 270 318 

短期借款 641 25 0 0 0  净利润 1757 1484 1562 1836 2166 

应付和预收款项 927 976 1301 1548 1849  少数股东损益 -2 2 3 2 3 

长期借款 0 1459 1509 1559 1609  归母股东净利润 1759 1482 1559 1834 2163 

其他长期负债 240 263 263 263 263        

负债合计 2570 3552 3764 4165 4645  预测指标      

股本 1002 1002 1002 1002 1002   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1784 1766 1766 1766 1766  毛利率 52.68% 48.29% 47.16% 46.48% 45.94% 

留存收益 4138 5318 6643 8202 10040  销售净利率 26.12% 21.53% 21.02% 20.87% 20.87% 

归母公司股东权益 7437 8272 9841 11675 13838  销售收入增长率 45.08% 2.51% 7.78% 18.42% 17.95% 

少数股东权益 86 58 158 161 163  EBIT 增长率 151.68
% 

-23.52
% 

1.29% 18.82% 19.15% 

股东权益合计 7495 8430 10002 11838 14004  净利润增长率 133.74
% 

-15.73
% 

5.15% 17.66% 17.91% 

负债和股东权益 10065 11981 13766 16003 18649  ROE 23.65% 17.92% 15.84% 15.71% 15.63% 

       ROA 17.96% 12.67% 11.56% 11.67% 11.78% 

现金流量表(百万）       ROIC 36.06% 24.95% 26.24% 32.11% 39.33% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 1.75 1.48 1.55 1.83 2.16 

经营性现金流 2831 1201 1751 1961 2286  PE(X) 16.08 25.56 14.72 12.51 10.61 

投资性现金流 -1558 -1829 49 68 62  PB(X) 3.80 4.58 2.33 1.97 1.66 

融资性现金流 -454 775 -10 4 2  PS(X) 4.20 5.50 3.09 2.61 2.21 

现金增加额 819 147 1790 2033 2350  EV/EBITDA(X) 11.99 21.17 11.74 9.01 6.70 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 
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