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市场数据  
收盘价(元) 33.50 

一年最低/最高价 24.91/42.18 

市净率(倍) 3.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,527.51 

总市值(百万元) 33,582.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.75 

资产负债率(%,LF) 28.41 

总股本(百万股) 1,002.48 

流通 A 股(百万股) 941.12  
 

相关研究  
《鱼跃医疗(002223)：2022 年报

及 23 年一季报点评：业绩稳健

增长，期待全年新品放量》 

2023-04-30 

《鱼跃医疗(002223)：2022 年半

年度报告点评：高基数背景下公

司业绩承压，非涉疫产品表现亮

眼 》 

2022-08-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,102 8,399 9,733 11,204 

同比 3% 18% 16% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,595 2,127 2,229 2,661 

同比 8% 33% 5% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.59 2.12 2.22 2.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.05 15.79 15.07 12.62 
  

[Table_Tag] 关键词：#比同类公司便宜  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩分析：2023H1 公司实现收入 49.8 亿元（+40.17%，同比，下同），
归母净利润 14.94 亿元（+89.64%，此前预告 13.79-14.97 亿元，对应
+75%-90%），扣非归母净利润 12.55 亿元（+96.19%，此前预告 11.52-

12.48 亿元，对应+80-95%）。23Q2 公司实现收入 22.77 亿（+31.51%），
归母净利润 7.8 亿（+141.01%），扣非归母净利润 5.52 亿（+123.52%）；
23H1 实际利润靠此前预期上限。 

◼ 品牌影响力疫后加强，上半年呼吸制氧板块表现亮眼。23H1 公司呼吸
制氧收入 23.08 亿（+109.99%），其中制氧机产品业务规模较去年同期
增长达 140%，呼吸机类产品业务增速超 110%。23H1 公司糖尿病护理
解决方案实现收入 3.63 亿（+31.07%）。23H1 家用类电子检测及体外诊
断业务实现收入 10.68 亿（+31.85%），其中电子血压计产品业务规模同
比增速近 20%。23H1 公司急救业务实现收入 0.80 亿（+25.26%）。23H1

康复及临床器械实现收入 7.08 亿（+9.09%）。受去年同期高基数影响，
23H1 公司感染控制解决方案板块同比下降 32.34%，实现收入 4.24 亿。 

◼ 经营效率稳中有升，毛利率、净利率提升明显。23H1 公司销售毛利率
51.68%（+4.44pct），净利率 29.75%（+7.91pct），期间费用 10.48 亿元
（+19.18%），其中研发费用 2.74 亿（+6.00%），销售费用 6.12 亿
（+35.44%），管理费用 2.00 亿（-1.90%），财务费用-0.38 亿（-9.19%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到老龄化趋势+疫后渠道品牌力加强，公司
新品放量有望提速，下半年海外市场逐步恢复，我们将 2023-2025 年归
母净利润由 18.53/22.08/26.57 亿元上调至 21.27/22.29/26.61 亿元，当前
市值对应 PE 分别为 16/15/13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：销售推广不及预期，降本增效不及预期，新品上市进度不及
预期等  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,873 11,075 13,453 15,773  营业总收入 7,102 8,399 9,733 11,204 

货币资金及交易性金融资产 7,353 8,766 10,096 12,667  营业成本(含金融类) 3,684 4,073 4,627 5,310 

经营性应收款项 780 1,006 1,260 1,359  税金及附加 70 84 97 112 

存货 1,509 1,048 1,857 1,477  销售费用 1,031 1,134 1,411 1,625 

合同资产 4 0 0 0     管理费用 420 504 565 616 

其他流动资产 228 256 241 270  研发费用 496 504 584 672 

非流动资产 5,222 5,404 5,575 5,736  财务费用 (96) 45 45 45 

长期股权投资 243 251 259 267  加:其他收益 161 84 97 112 

固定资产及使用权资产 2,148 1,955 1,746 1,523  投资净收益 129 84 97 168 

在建工程 24 12 6 3  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 520 595 670 745  减值损失 (117) (30) (30) (30) 

商誉 1,110 1,410 1,710 2,010  资产处置收益 171 336 46 27 

长期待摊费用 49 49 49 49  营业利润 1,842 2,529 2,615 3,100 

其他非流动资产 1,130 1,133 1,137 1,140  营业外净收支  1 6 10 15 

资产总计 15,095 16,479 19,028 21,509  利润总额 1,842 2,535 2,625 3,115 

流动负债 3,186 3,038 3,356 3,174  减:所得税 270 406 394 452 

短期借款及一年内到期的非流动负债 574 574 574 574  净利润 1,573 2,129 2,231 2,663 

经营性应付款项 1,447 1,517 1,722 1,405  减:少数股东损益 (22) 2 2 2 

合同负债 293 224 254 292  归属母公司净利润 1,595 2,127 2,229 2,661 

其他流动负债 872 724 805 903       

非流动负债 1,843 1,843 1,843 1,843  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.59 2.12 2.22 2.65 

长期借款 1,509 1,509 1,509 1,509       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,522 2,214 2,576 3,010 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 1,783 2,544 2,917 3,361 

其他非流动负债 303 303 303 303       

负债合计 5,029 4,881 5,199 5,017  毛利率(%) 48.13 51.51 52.46 52.60 

归属母公司股东权益 9,860 11,390 13,618 16,280  归母净利率(%) 22.46 25.33 22.90 23.75 

少数股东权益 206 208 210 212       

所有者权益合计 10,066 11,598 13,829 16,492  收入增长率(%) 3.01 18.26 15.89 15.11 

负债和股东权益 15,095 16,479 19,028 21,509  归母净利润增长率(%) 7.60 33.37 4.77 19.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,305 2,142 1,733 2,919  每股净资产(元) 9.84 11.36 13.58 16.24 

投资活动现金流 (418) (186) (458) (402)  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 355 (643) (45) (45)  ROIC(%) 11.74 14.37 14.77 14.90 

现金净增加额 2,378 1,313 1,230 2,472  ROE-摊薄(%) 16.18 18.68 16.37 16.35 

折旧和摊销 261 330 340 351  资产负债率(%) 33.31 29.62 27.32 23.32 

资本开支 (178) (158) (444) (458)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.05 15.79 15.07 12.62 

营运资本变动 740 33 (760) 39  P/B（现价） 3.41 2.95 2.47 2.06 

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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