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市场数据  
收盘价(元) 35.00 

一年最低/最高价 30.05/42.08 

市净率(倍) 2.80 

流通A股市值(百万元) 32,853.58 

总市值(百万元) 35,086.69 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.50 

资产负债率(%,LF) 18.26 

总股本(百万股) 1,002.48 

流通 A 股(百万股) 938.67  
 

相关研究  
《鱼跃医疗(002223)：2024 年半年报

业绩点评：上半年受疫情基数扰动，

收入符合预期》 

2024-08-26 

《鱼跃医疗(002223)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩符合预期，血糖

业务逐渐加速》 

2024-04-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7102 7972 7974 9228 10507 

同比（%） 3.01 12.25 0.03 15.72 13.86 

归母净利润（百万元） 1595 2396 2013 2305 2609 

同比（%） 7.60 50.21 (15.97) 14.50 13.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.59 2.39 2.01 2.30 2.60 

P/E（现价&最新摊薄） 21.36 14.22 16.92 14.78 13.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2024 年前三季度，公司实现营业总收入 60.28 亿元（-

9.53%，表示同比增速，下同），归母净利润 15.32 亿元（-30.09%），扣
非归母净利润 12.74 亿元（-23.74%），收入符合我们预期。 

◼ 公司 Q3 单季度收入实现转正。单 Q3 收入实现 17.20 亿（+2.21%），归
母净利润 4.11 亿（-40.95%），扣非净利润 3.10 亿（-25.38%）。Q3 是传
统销售淡季，公司在去年 7、8 月仍有疫情反复高基数背景下，单季度
收入实现正增长实属不易，显示出一定业绩韧性。 

◼ 去年同期资产处置收益影响，公司净利率回落正常区间。2024Q3 单季
度，公司销售毛利率/销售净利率分别为 50.32%/23.87%，分别同比变化
-0.92pct/-17.44pct。公司毛利率在国内宏观环境下仍保持较为平稳水平。
2023 年前三季度，公司上手厂土地收储资产处置收益为 5.43 亿，今年
前三季度资产处置收益回落到 0.05 亿，造成净利率波动较大。单 Q3 公
司销售 /管理 /研发费用率分别为 15.44%/5.15%/6.72%，同比变化
+2.61pct/+0.8pct/+0.76pct，销售费用率受今年线上大促节奏较往期有所
变动、周期延长导致同比有所提升。 

◼ 我们看好公司血糖业务及海外市场发展潜力。公司年底至明年上半年将
有两款 CGM 在国内上市，欧洲市场预计也较快拿证，未来血糖业务将
保持较强增长潜力；公司呼吸机预计较快在美国市场上市，未来海外市
场增长潜力十足。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到当前行业环境压力及市场竞争压力加剧的
因素，我们将公司 2024-2026 年归母净利润由 20.63/23.70/27.64 亿元调
至 20.13/23.05/26.09 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 17/15/13 倍，
我们看好公司血糖板块及海外市场推进带来第二成长曲线，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，新产品研发或推广不及预期的风险。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,385 11,399 13,946 16,833  营业总收入 7,972 7,974 9,228 10,507 

货币资金及交易性金融资产 7,215 8,687 10,965 13,473  营业成本(含金融类) 3,867 3,894 4,463 5,032 

经营性应收款项 568 992 1,147 1,305  税金及附加 81 80 92 105 

存货 1,412 1,514 1,612 1,817  销售费用 1,098 1,156 1,384 1,681 

合同资产 7 4 5 5     管理费用 411 478 471 525 

其他流动资产 182 202 217 232  研发费用 504 478 554 630 

非流动资产 6,582 6,617 6,632 6,670  财务费用 (157) (216) (255) (317) 

长期股权投资 226 226 226 226  加:其他收益 115 195 89 101 

固定资产及使用权资产 2,028 1,893 1,758 1,624  投资净收益 143 41 71 82 

在建工程 111 110 109 109  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 511 506 501 524  减值损失 (83) 1 0 0 

商誉 1,107 1,147 1,187 1,227  资产处置收益 555 0 0 0 

长期待摊费用 73 103 133 163  营业利润 2,893 2,340 2,680 3,033 

其他非流动资产 2,527 2,633 2,718 2,798  营业外净收支  (45) 1 1 1 

资产总计 15,967 18,016 20,578 23,502  利润总额 2,849 2,341 2,681 3,034 

流动负债 2,873 3,277 3,507 3,798  减:所得税 472 328 375 425 

短期借款及一年内到期的非流动负债 526 250 150 15  净利润 2,376 2,013 2,305 2,609 

经营性应付款项 1,411 1,731 1,922 2,167  减:少数股东损益 (19) 0 0 0 

合同负债 183 239 277 315  归属母公司净利润 2,396 2,013 2,305 2,609 

其他流动负债 754 1,057 1,159 1,301       

非流动负债 1,178 1,151 1,156 1,161  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.39 2.01 2.30 2.60 

长期借款 684 684 684 684       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,096 2,125 2,426 2,717 

租赁负债 29 34 39 44  EBITDA 2,358 2,338 2,640 2,931 

其他非流动负债 466 434 434 434       

负债合计 4,052 4,428 4,664 4,959  毛利率(%) 51.49 51.17 51.64 52.11 

归属母公司股东权益 11,764 13,437 15,762 18,391  归母净利率(%) 30.05 25.25 24.98 24.83 

少数股东权益 152 152 152 152       

所有者权益合计 11,915 13,589 15,914 18,543  收入增长率(%) 12.25 0.03 15.72 13.86 

负债和股东权益 15,967 18,016 20,578 23,502  归母净利润增长率(%) 50.21 (15.97) 14.50 13.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,127 2,323 2,510 2,787  每股净资产(元) 11.73 13.40 15.72 18.35 

投资活动现金流 1,735 (409) (357) (369)  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 (1,465) (662) (95) (130)  ROIC(%) 13.80 13.19 13.31 12.95 

现金净增加额 2,421 1,272 2,078 2,308  ROE-摊薄(%) 20.37 14.98 14.63 14.19 

折旧和摊销 263 213 214 214  资产负债率(%) 25.38 24.58 22.66 21.10 

资本开支 (101) (111) (113) (141)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.22 16.92 14.78 13.06 

营运资本变动 (148) 137 63 46  P/B（现价） 2.90 2.54 2.16 1.85 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

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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果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
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