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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,002  

流通股本(百万股) 939  

市价(元) 32.61  

市值(百万元) 32,691  

流通市值(百万元) 30,610  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 鱼跃医疗（002223.SZ）：业绩符合

预期，常规产品加速恢复 

2 鱼跃医疗（002223.SZ）：业绩持续

超预期，疫情相关产品海外持续放量 

3 鱼跃医疗（002223.SZ）：业绩超预

期，传统主业持续恢复，呼吸机、额

温枪贡献较大业绩弹性 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,102 7,972 8,759 10,111 11,662 

增长率 yoy% 3% 12% 10% 15% 15% 

净利润（百万元） 1,595 2,396 2,069 2,405 2,799 

增长率 yoy% 8% 50% -14% 16% 16% 

每股收益（元） 1.59  2.39  2.06  2.40  2.79  

每股现金流量 2.30  2.12  1.53  2.61  2.71  

净资产收益率 16% 20% 15% 15% 15% 

P/E 20  14  18  15  13  

P/B 3  3  3  2  2  

注：股价信息截止至 2024 年 8 月 26 日 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年公司实现营业收入 43.08 亿元，
同比下降 13.50%，归母净利润 11.20 亿元，同比下降 25.02%，扣非净利润 9.64 亿
元，同比下降 23.19%。 

◼ 分季度来看： 2024 年单二季度公司实现收入 20.76 亿元，同比下降 8.82%，归母净
利润 4.61亿元，同比下降 40.96%，扣非净利润 4.13 亿元，同比下降 25.11%。公司单
季度业绩有所下降，主要与 2023H1 同期社会公共需求波动造成的高基数有关，同时
也受同期部分资产处置形成的收益基数影响。 

◼ 呼吸治疗板块高基数下表现相对稳定，丰富产品组合持续开拓国内外市场。2024 年上
半年呼吸治疗业务板块实现收入 16.42 亿元，同比下降 28.88%，受到同期疫后需求高
基数影响，呼吸治疗业务短期承压，其中制氧机产品有所下滑，但相较于 2022 年仍实
现双位数复合增长；雾化产品延续双位数良好增速，家用呼吸机产品亦有不错表现。公
司围绕稳定、静音、轻量化等用户核心需求持续优化性能，加速产品迭代，伴随老龄化
需求加深以及呼吸健康意识提升，呼吸治疗业务有望重新迎来快速增长。 

◼ 产品、渠道优势助力 CGM 产品加速放量，血糖市场占有率快速提升。2024 年上半年
公司糖尿病护理业务实现收入 5.62 亿元，同比增长 54.94%。凭借 14 天免校准的高性
能产品以及线上线下立体式多渠道网络，公司 CGM 业务销售实现快速拓展，业绩持续
亮眼，同时下一代 CGM 产品的研发工作正在稳步推进，有望进一步公司在 CGM 领域
的竞争力；在 BGM 领域，公司充分发挥国产龙头的品牌优势，加快终端开拓，BGM
市场占有率持续攀升，客群规模进一步扩大。 

◼ 核心家用产品增长稳健，性能迭代升级，急救业务加速成熟。2024 年上半年家用类电
子检测及体外诊断实现收入 9.35 亿元，同比下降 12.49%，主要与红外测温仪等部分
产品的高基数有关，板块核心产品如电子血压计等仍然实现稳步增长，2024 年 618 期
间公司血压计销售量 50 万台，位居全网销售第一（数据来源：东方财富网），同时针
对海外市场公司紧贴当地需求改善产品性能，国际客户有序拓展；在急救领域，公司
2024 年上半年相关业务收入 1.08 亿元，同比增长 34.66%，伴随 M600 等自主 AED
产品的上市，公司急救业务迎来快速发展。 

◼ 中医类产品表现突出，感控业务高基数下有望企稳。2024 年上半年公司康复及临床器
械实现收入 7.30 亿元，同比增长 3.06%，其中中医类产品增长显著，得益于政策层面
对中医药发展的持续鼓励以及公众认知度的不断提升，更多中医创新产品有望加速发
力成长；2024 年上半年公司感染控制业务实现收入 3.11 亿元，同比下降 26.79%，主
要与 2023H1 同期高基数有关，公司积极加强院内推广和科室拓展，同时继续深耕民
用产品开发应用，未来有望逐步企稳回升。 

◼ 盈利预测与投资建议：根据财报数据，我们预计呼吸制氧等产品驱动下有望延续快速
增长趋势，高毛利产品占比有望不断提升，同时监管政策收紧可能造成短期扰动，预计
2024-2026 年公司实现收入 87.59、101.11、116.62 亿元，同比增长 10%、15%、15%，
预计 2024-2026 年实现归属母公司净利润 20.69、24.05、27.99 亿元，同比增长-14%、
16%、16%。公司当前股价对应 2024-2026 年 18、15、13 倍 PE，考虑到公司常规产品加
速恢复，新兴业务成长性强，新冠疫情后国内外品牌力快速提升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品推广不达预期风险，政策变化风险，研究报告使用的公开资料可能存
在信息滞后或更新不及时的风险。 

 

 

 
上半年业绩持续稳健，新品、渠道等助力优势提升 

鱼跃医疗（002223.SZ）/医疗
器械 

证券研究报告/公司点评 2024 年 8月 26 日 
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图表 1：鱼跃医疗主营业务收入情况（百万元）  图表 2：鱼跃医疗归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：鱼跃医疗分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：鱼跃医疗分季度营业收入变化（百万元）  图表 5：鱼跃医疗分季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 6：鱼跃医疗期间费用率变化情况  图表 7：鱼跃医疗盈利能力变化 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 8：鱼跃医疗呼吸治疗产品销售情况/百万元  图表 9：鱼跃医疗糖尿病产品销售情况/百万元 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 10：鱼跃医疗感控类产品销售情况/百万元  图表 11：鱼跃医疗康复及临床器械销售情况/百万元 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 12：鱼跃医疗家用电子检测及诊断产品销售情况

/百万元 

 图表 13：鱼跃医疗急救产品销售情况/百万元 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 14：鱼跃医疗财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 7,215 5,672 8,333 11,474 营业收入 7,972 8,759 10,111 11,662

应收票据 0 0 0 0 营业成本 3,867 4,307 5,007 5,817

应收账款 448 536 538 586 税金及附加 81 89 101 117

预付账款 42 65 80 81 销售费用 1,098 1,051 1,193 1,353

存货 1,412 1,576 1,722 2,179 管理费用 411 394 435 466

合同资产 7 3 4 6 研发费用 504 508 566 630

其他流动资产 268 3,129 3,135 3,144 财务费用 -157 0 0 0

流动资产合计 9,385 12,330 15,324 18,706 信用减值损失 9 -10 -10 -10

其他长期投资 758 823 934 1,061 资产减值损失 -93 0 0 0

长期股权投资 226 226 226 226 公允价值变动收益 -4 0 0 0

固定资产 1,974 2,209 2,484 2,794 投资收益 143 20 20 20

在建工程 111 211 211 111 其他收益 115 0 0 0

无形资产 511 472 407 370 营业利润 2,893 2,430 2,829 3,299

其他非流动资产 3,003 575 582 582 营业外收入 4 60 60 60

非流动资产合计 6,582 4,032 4,221 4,350 营业外支出 48 30 30 30

资产合计 15,967 16,362 19,545 23,056 利润总额 2,849 2,460 2,859 3,329

短期借款 0 97 226 335 所得税 473 408 474 552

应付票据 275 132 192 279 净利润 2,376 2,052 2,385 2,777

应付账款 1,136 861 1,016 1,198 少数股东损益 -19 -17 -19 -23

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 2,396 2,069 2,405 2,799

合同负债 183 123 142 163 NOPLAT 2,245 2,052 2,385 2,777

其他应付款 234 234 234 234 EPS（按最新股本摊薄） 2.39 2.06 2.40 2.79

一年内到期的非流动负债 526 526 526 526

其他流动负债 520 474 482 490 主要财务比率

流动负债合计 2,873 2,245 2,463 2,678 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 684 784 984 1,184 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 12.3% 9.9% 15.4% 15.3%

其他非流动负债 495 495 495 495 EBIT增长率 54.1% -8.6% 16.2% 16.4%

非流动负债合计 1,178 1,278 1,478 1,678 归母公司净利润增长率 50.2% -13.7% 16.2% 16.4%

负债合计 4,052 2,547 2,964 3,379 获利能力

归属母公司所有者权益 11,764 13,628 15,832 18,431 毛利率 51.5% 50.8% 50.5% 50.1%

少数股东权益 152 135 116 93 净利率 29.8% 23.4% 23.6% 23.8%

所有者权益合计 11,915 13,763 15,948 18,525 ROE 20.1% 15.0% 15.1% 15.1%

负债和股东权益 15,967 16,362 19,545 23,056 ROIC 26.5% 26.6% 22.8% 20.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 25.4% 15.6% 15.2% 14.7%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 14.3% 2.9% 4.4% 5.3%

经营活动现金流 2,127 1,522 2,736 3,191 流动比率 3.3 5.5 6.2 7.0

现金收益 2,457 2,292 2,648 3,061 速动比率 2.8 5.3 6.0 6.8

存货影响 97 -163 -147 -456 营运能力

经营性应收影响 332 -111 -18 -48 总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.5

经营性应付影响 12 -417 215 269 应收账款周转天数 25 20 19 17

其他影响 -770 20 -28 -27 应付账款周转天数 111 83 68 69

投资活动现金流 1,735 -493 -470 -431 存货周转天数 136 125 119 121

资本支出 -191 -536 -472 -458 每股指标（元）

股权投资 17 0 0 0 每股收益 2.39 2.06 2.40 2.79

其他长期资产变化 1,909 33 34 39 每股经营现金流 2.12 1.53 2.61 2.71

融资活动现金流 -1,465 -176 395 381 每股净资产 11.73 13.59 15.79 18.39

借款增加 -873 -203 329 309 估值比率

股利及利息支付 -661 -147 -153 -194 P/E 14 18 15 13

股东融资 103 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 -34 174 219 266 EV/EBITDA 10 8 8 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


