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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 27.12 

一年最低/最高价 21.44/37.80 

市净率(倍) 3.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,433.37 

总市值(百万元) 27,187.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.76 

资产负债率(%,LF) 32.19 

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 年年报点

评：聚焦三大核心业务，短期业绩波

动不改长期发展逻辑 》 

2022-04-24 

《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 7,375 8,597 9,992 

同比 3% 7% 17% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 1,482 1,491 1,751 2,081 

同比 -16% 1% 17% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.48 1.49 1.75 2.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.34 18.24 15.53 13.07 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022H1 公司实现营收 35.53 亿元（-1.11%，同比，下同）；归母
净利润 7.88 亿（-18.16%）；扣非归母净利润 6.40 亿（-27.31%），疫情高
基数背景下公司业绩有所下滑，业绩符合我们预期。 

◼ Q2 业绩高基数下承压明显，下半年有望显著回升：公司 2021Q2 接收
大量海外订单造成海外业绩高基数，22 年全球疫情进入新常态后抗疫
产品需求下降，公司涉疫产品业绩随之下降，2022H1公司境内收入31.19

亿元（+9.51%），海外收入 4.07 亿元（-43.38%），海外业绩拖累整体增
长，我们预计随着下半年疫情企稳，业绩有望迎来显著回升。 

◼ 品牌影响力持续增强，非涉疫产品表现亮眼：公司主要涉疫的呼吸治疗
板块实现收入 10.99 亿元（-16.85%），扣除涉疫产品后增长尤为明显，
其中雾化产品增速接近 50%；糖尿病护理板块用户数量持续提升，实现
收入 2.77 亿元（+35.29%），感控板块院内外渠道加速拓宽，实现收入
6.27 亿元（+40.94%），家用电子检测渗透率不断提升，实现收入 8.10 亿
元（+7.38%）。 

◼ 研发投入持续加强，CGM 迭代产品值得期待：2022H1 公司毛利率
47.24%，期间费用 8.79 亿元（+17.66%），其中研发费用 2.58 亿元
（+40.04%）。公司在各产品线研发环节持续发力，核心技术迭代升级，
CGM 产品不断优化更新，公司 CT2 已进入多家医院，公司预计 2022 年
将会推出 CT2 升级版，使用天数延长，校准次数减少，相关产品在 2022

年一季度已完成临床。下一代产品 CT3 在 2022 年一季度也已经进入临
床，目前临床进展顺利。我们预计 CT3 将于 2023 年上市，未来有望凭
借公司作为国产家用医疗器械第一品牌的品牌 效应以及多年来积累的
线上线下营销体系优势，CGM 产品实现快速放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情对公司业绩的影响，我们将公司 2022-

2024 年 归 母 净 利 润 预 测 从 15.50/18.51/22.11 亿 元 下 调 至
14.91/17.51/20.81 亿元，当前股价对应 2022-2024 年 PE 估值为 18/16/13

倍。考虑到 2022 年 H2 公司业绩有望迎来回升，CGM 升级产品和新一
代产品有望快速放量，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品注册不及预期，新品推广不及预期，市场竞争加剧风险
等。  
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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 7,304 9,217 11,402  营业总收入 6,894 7,375 8,597 9,992 

货币资金及交易性金融资产 4,675 5,097 6,366 8,403  营业成本(含金融类) 3,565 3,886 4,539 5,245 

经营性应收款项 826 936 1,066 1,271  税金及附加 66 72 84 98 

存货 1,266 1,174 1,675 1,617  销售费用 945 1,084 1,264 1,469 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 389 479 559 649 

其他流动资产 98 98 110 111  研发费用 426 553 645 749 

非流动资产 5,133 5,339 5,534 5,719  财务费用 -9 44 44 44 

长期股权投资 219 227 235 243  加:其他收益 105 180 210 240 

固定资产及使用权资产 1,983 1,813 1,627 1,428  投资净收益 116 80 100 120 

在建工程 22 11 5 3  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 634 709 784 859  减值损失 -48 -30 -30 -30 

商誉 1,113 1,413 1,713 2,013  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 1,487 1,743 2,068 

其他非流动资产 1,098 1,102 1,105 1,109  营业外净收支  14 6 10 15 

资产总计 11,998 12,644 14,751 17,121  利润总额 1,702 1,493 1,753 2,083 

流动负债 1,830 2,012 2,366 2,654  减:所得税 218 0 0 0 

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 1,493 1,753 2,083 

经营性应付款项 976 1,097 1,324 1,473  减:少数股东损益 2 2 2 2 

合同负债 196 214 250 288  归属母公司净利润 1,482 1,491 1,751 2,081 

其他流动负债 617 660 752 851       

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 1.49 1.75 2.08 

长期借款 1,459 1,459 1,459 1,459       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,561 1,510 1,746 2,051 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 1,805 1,816 2,063 2,378 

其他非流动负债 263 263 263 263       

负债合计 3,568 3,750 4,105 4,392  毛利率(%) 48.29 47.31 47.20 47.51 

归属母公司股东权益 8,272 8,734 10,485 12,565  归母净利率(%) 21.50 20.21 20.36 20.82 

少数股东权益 158 160 162 164       

所有者权益合计 8,430 8,894 10,646 12,729  收入增长率(%) 2.51 6.98 16.56 16.23 

负债和股东权益 11,998 12,644 14,751 17,121  归母净利润增长率(%) -15.73 0.55 17.44 18.85 

           

           

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 1,920 1,714 2,457  每股净资产(元) 8.25 8.71 10.46 12.53 

投资活动现金流 -1,829 -526 -502 -477  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 -1,072 -44 -44  ROIC(%) 15.06 14.84 15.47 15.54 

现金净增加额 119 322 1,169 1,937  ROE-摊薄(%) 17.92 17.07 16.70 16.56 

折旧和摊销 244 306 316 327  资产负债率(%) 29.74 29.66 27.83 25.65 

资本开支 -284 -494 -490 -485  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.34 18.24 15.53 13.07 

营运资本变动 -465 134 -319 109  P/B（现价） 3.29 3.11 2.59 2.16 

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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