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市场数据  
收盘价(元) 35.70 

一年最低/最高价 29.31/38.03 

市净率(倍) 3.10 

流通A股市值(百万元) 33,597.98 

总市值(百万元) 35,788.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.52 

资产负债率(%,LF) 25.58 

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)：2023 年中报点

评：中报利润靠此前预告上限，看好

公司稳健增长》 

2023-09-02 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,894 7,102 8,057 9,082 10,329 

同比 2.51% 3.01% 13.46% 12.72% 13.73% 

归母净利润（百万元） 1,482 1,595 2,362 2,236 2,456 

同比 -15.73% 7.60% 48.08% -5.32% 9.80% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.48 1.59 2.36 2.23 2.45 

P/E（现价&最新摊薄） 24.14 22.44 15.15 16.00 14.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司于 2024 年 3 月 8 日发布“质量回报双提升”行动方案。公

司为维护公司全体股东利益，增强投资者信心，促进公司长远健康可持

续发展，制定了“质量回报双提升”行动方案。包括聚焦主业、坚持创

新、打造全球网络体系、夯实治理、重视回报投资者等五项举措。 

◼ 聚焦主业，铸中国医疗器械之重器。公司坚持扎根实业、深耕主业、做

精专业，在血压检测、体温检测、中医设备、手术器械等基石业务的基

础上，重点聚焦呼吸治疗、糖尿病护理、感染控制三大核心赛道不断拓

展，并对急救、眼科、智能康复等高潜力业务进行积极孵化。 

◼ 坚持创新，持续巩固提升产品核心竞争力。2022 年，公司研发投入 4.96

亿元，占营业收入的比重达 6.99%，同比增长 16.62%。近年来，公司持

续葡萄糖监测系统 CT3 系列产品、第三代睡眠呼吸机、大流量制氧机、

半自动体外除颤器等产品均实现了重要技术突破，海外欧盟、美国、泰

国、巴西等国家和地区注册工作逐步落地，公司及相关产品被授予国家

技术创新示范企业、中国专利金奖、江苏省创新发展奖等多项荣誉。 

◼ 打造全球网络体系，持续扩大国际影响力。未来公司将继续推进海外重

点国家及地区的市场拓展，针对不同国家和地区的医疗需求、经济水平、

文化背景等差异，制定符合目标市场特点的战略规划，设计贴合当地客

户需要的优质产品，培养具备国际视野、属地化能力的销售团队，扎实

落地产品的注册工作，积极寻求与国际合作伙伴的战略合作，拓展海外

市场渠道和客户资源，持续提升公司在国际市场的竞争力和影响力。 

◼ 盈利预测与投资评级：参考公司 2023 年业绩预告及员工持股计划，我

们将公司 2023-2025 年归母净利润由 21.27/22.29/26.61 调整至

23.62/22.36/24.56 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 15/16/15 倍。

考虑到国内老龄化趋势有望加速公司产品放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品市场推广或不及预期，研发失败风险，市场竞争加剧风

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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,873 11,276 13,289 15,714  营业总收入 7,102 8,057 9,082 10,329 

货币资金及交易性金融资产 7,353 8,076 10,246 12,385  营业成本(含金融类) 3,684 3,942 4,480 5,142 

经营性应收款项 780 1,398 1,131 1,288  税金及附加 70 85 91 103 

存货 1,509 1,642 1,742 1,857  销售费用 1,031 1,128 1,317 1,498 

合同资产 4 8 5 5     管理费用 420 403 454 568 

其他流动资产 228 150 165 180  研发费用 496 524 636 723 

非流动资产 5,222 6,608 6,939 7,227  财务费用 (96) (145) (167) (226) 

长期股权投资 243 243 243 243  加:其他收益 161 105 136 155 

固定资产及使用权资产 2,148 2,332 2,493 2,631  投资净收益 129 161 182 207 

在建工程 24 23 23 22  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 520 515 510 505  减值损失 (117) 7 1 0 

商誉 1,110 1,150 1,190 1,230  资产处置收益 171 544 0 0 

长期待摊费用 49 84 114 144  营业利润 1,842 2,938 2,590 2,882 

其他非流动资产 1,130 2,263 2,368 2,453  营业外净收支  1 (42) 10 7 

资产总计 15,095 17,884 20,228 22,941  利润总额 1,842 2,897 2,600 2,889 

流动负债 3,186 3,587 3,670 3,902  减:所得税 270 550 364 433 

短期借款及一年内到期的非流动负债 574 305 205 70  净利润 1,573 2,347 2,236 2,456 

经营性应付款项 1,447 1,971 1,991 2,214  减:少数股东损益 (22) (15) 0 0 

合同负债 293 201 272 310  归属母公司净利润 1,595 2,362 2,236 2,456 

其他流动负债 872 1,109 1,201 1,308       

非流动负债 1,843 1,846 1,851 1,856  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.59 2.36 2.23 2.45 

长期借款 1,509 1,509 1,509 1,509       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,522 2,752 2,433 2,663 

租赁负债 31 36 41 46  EBITDA 1,783 3,073 2,750 3,005 

其他非流动负债 303 301 301 301       

负债合计 5,029 5,433 5,521 5,758  毛利率(%) 48.13 51.08 50.68 50.21 

归属母公司股东权益 9,860 12,260 14,516 16,992  归母净利率(%) 22.46 29.31 24.62 23.77 

少数股东权益 206 191 191 191       

所有者权益合计 10,066 12,451 14,707 17,183  收入增长率(%) 3.01 13.46 12.72 13.73 

负债和股东权益 15,095 17,884 20,228 22,941  归母净利润增长率(%) 7.60 48.08 (5.32) 9.80 

           

           

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 2,002 2,700 2,664  每股净资产(元) 9.84 12.23 14.48 16.95 

投资活动现金流 (418) (1,041) (655) (715)  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 (258) (95) (130)  ROIC(%) 11.74 16.84 13.61 12.83 

现金净增加额 2,378 724 1,970 1,839  ROE-摊薄(%) 16.18 19.27 15.41 14.45 

折旧和摊销 261 322 317 342  资产负债率(%) 33.31 30.38 27.29 25.10 

资本开支 (178) (8) (502) (507)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.44 15.15 16.00 14.57 

营运资本变动 740 (9) 340 80  P/B（现价） 3.63 2.92 2.47 2.11 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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