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公司基本资讯 

产业别 医药生物 

A 股价(2024/8/27) 31.93  

深证成指(2024/8/27) 8103.76  

股价 12 个月高/低 42.08/29.94 

总发行股数(百万) 1002.48  

A 股数(百万) 938.67  

A 市值(亿元) 299.72  

主要股东 江苏鱼跃科技发

展有限公司

(24.54%) 

每股净值(元) 12.07  

股价/账面净值 2.64  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -12.4  -20.2  -2.7  

 

近期评等 

日期 收盘价 评级 

2024-04-29 36.65 买进 

 

产品组合 

呼吸治疗解决方案 31.5% 

家用类电子检测及体外

诊断 

21.4% 

康复及临床器械 19.8% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 2.6% 

一般法人 29.9% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

鱼跃医疗(002223.SZ) 买进（Buy） 

高基期影响增速，糖尿病护理板块高速增长 

结论及建议： 

➢ 公司业绩：公司 2024H1 实现营收 43.1 亿元，YOY-13.5%,录得归母净利

润 11.2亿元,YOY-25.0%,扣非后归母净利润 9.6亿元,YOY-23.2%,公司净

利增速符合预期。其中 Q2 单季度实现营收 20.8 亿元,YOY-8.8%,录得归

母净利润 4.6 亿元，YOY-41%,扣非后归母净利润 4.1 亿元,YOY-25.1%。

公司 Q2 业绩下滑，主要是疫情导致的基期较高（23Q2,净利 YOY+141.3%）,

由于 23Q3 基期仍偏高，我们预计 Q4 业绩开始恢复增长。 

➢ 糖尿病护理板块及急救板块快速增长，外销也增长较好：（1）呼吸制氧

板块实现营收 16.4 亿元,YOY-29%,主要是去年同期疫情高峰期，抗疫相

关需求较高垫高基期所致，但较 2022年同期实现了双位数的复合增长率，

并且其中非抗疫类的的雾化产品和家用呼吸机产品产品实现了较好的增

长；（2）糖尿病护理板块实现营收 5.6 亿元，YOY+55.0%,在产品创新及

渠道拓展下，传统 BGM 产品市占率持续攀升，CGM 产品新品销售快速拓展，

新品研发工作也在稳步推进；（3）感控业务板块营收 3.1亿元，YOY-26.8%，

主要也是基期因素；（4）家用电子检测及体外诊断板块实现营收 9.3 亿

元，YOY-12.5%,测温仪由于基期因素下滑明显，血压计稳健；（5）急救

板块实行营收 1.1 亿元，YOY+34.7%，自研 AED 产品 M600 获证后上量；

（6）康复及临床器械板块营收 7.3 亿元,YOY+3.1%；（7）随着公司诸多

产品海外注册落地，海外团队本地化布局日益完善，公司海外销售快速

增长，24H1 营收 4.8 亿元，YOY+30.2%。 

➢ Q2 毛利率持平，销售费用增长：公司 24Q2 综合毛利率为 50.2%，同比微

降 0.3个百分点，我们认为主要是产品结构变化。Q2期间费用率为 26.3%，

同比增 4 个百分点，主要疫情后销售回归正常，家用品类销售推广支出

增加。其中销售费用增加 2.6 个百分点，管理费用率增加 1.3 个百分点，

研发费用率增加 0.9 个百分点，财务费用率下降 0.8 个百分点。 

➢ 中期分红发布：公司拟实施中期分红，每 10 股派发现金红利 4 元（含税）。

半年度股息率约为 1.2%。 

➢ 盈利预计及投资建议：短期随受到高基期因素影响表观增速，但从公司家

用产品来看，均实现了较好增长，并且从长远来看，公司良好的品牌价值、

新品陆续推出以及院端市场的开拓将助力公司长远的发展。我们预计公司

2024-2026 分别实现净利润 22.1 亿元、24.9 亿元、28.1 亿元，yoy 分别

-7.7%%、+12.5%、+13.0%，折合 EPS 分别为 2.21 元、2.48 元、2.81 元。

当前股价对应的 PE 分别为 14 倍、13 倍、11 倍，估值合理，我们维持“买

进”的投资建议。 

风险提示：新品销售不及预期；外延整合不及预期；原材料价格上涨超预

期；  
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年度截止 12月 31 日   2022 2023 2024F 2025F 2026F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1595  2396  2212  2489  2813  

同比增减 % 7.60  50.21  -7.69  12.54  13.01  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.61  2.41  2.21  2.48  2.81  

同比增减 % 8.05  49.69  -8.46  12.54  13.01  

市盈率(P/E) X 19.81  13.24  14.46  12.85  11.37  

股利 (DPS) RMB 元 0.60  0.80  0.66  0.74  0.84  

股息率 (Yield) % 1.88  2.51  2.07  2.33  2.64  

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

营业收入 7102  7972  8085  9135  10173  

经营成本 3684  3867  3985  4420  4793  

营业税金及附加 70  81  81  91  102  

销售费用 1031  1098  1035  1133  1322  

管理费用 420  411  344  365  407  

财务费用 -96  -157  -127  -137  -153  

投资收益 129  143  149  150  150  

营业利润 1842  2893  2554  2865  3241  

营业外收入 10  3  29  28  28  

营业外支出 9  48  2  2  2  

利润总额 1842  2849  2581  2891  3267  

所得税 270  472  388  434  490  

少数股东损益 -22  -19  -18  -32  -36  

归母净利润 1595  2396  2212  2489  2813  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

货币资金 4838  7215  8298  9376  10502  

应收账款 647  448  515  577  635  

存货 1509  1412  1582  1724  1879  

流动资产合计 9873  9385  10511  11773  13185  

长期股权投资 243  226  237  249  261  

固定资产 2099  1974  2092  2155  2220  

在建工程 24  111  117  120  122  

非流动资产合计 5222  6582  6714  6848  6985  

资产总计 15095  15967  17225  18621  20171  

流动负债合计 3186  2873  3161  3477  3825  

非流动负债合计 1843  1178  1237  1284  1318  

负债合计 5029  4052  4398  4761  5142  

少数股东权益 206  152  160  168  176  

股东权益合计 9860  11764  12668  13692  14852  

负债及股东权益合计 15095  15967  17225  18621  20171  

 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

经营活动所得现金净额 2305  2127  2,446 2,691 3,094 

投资活动所用现金净额 -418  1735  -700  -1828 -1125  

融资活动所得现金净额 355  -1465  -664  -747  -844  

现金及现金等价物净增加额 2378  2421  1082  116  1125  
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