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市场数据  
收盘价(元) 35.01 

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) 32,862.96 

总市值(百万元) 35,096.72 
 
 

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 三季报点

评：单季度收入转正，长期看好老龄

化赛道优质标的》 

2024-10-29 

《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 
  

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） 22.00 14.65 17.43 15.22 13.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 1 月 26 日，公司发布公告，全资子公司鱼跃香港与 Inogen

共同签署了《证券购买协议》，鱼跃香港拟按照 10.36 美元/股的价格，
以自有资金 2720.98 万美元认购 Inogen 定向增发的 262.64 万股普通股，
约占本次投资完成后 Inogen 已发行普通股的 9.9%。同日，鱼跃医疗与
Inogen 共同签署了《战略合作协议》，基于双方在各自细分行业及细分
市场的品牌力和产品力，约定在国际分销业务、商标许可及分销业务、
联合研发、供应链优化四个方面，以业务协同为基础，开展深度战略合
作。 

◼ Inogen 在呼吸领域有专业产品和丰富欧美市场渠道。Inogen（纳斯达克
股票代码：INGN）是一家提供创新呼吸产品的医疗技术公司，在呼吸
领域拥有优秀的国际品牌声誉、前沿技术及专业人才、广泛的欧美市场
销售渠道和市场份额。为进一步推进全球化战略布局，加速业务切入、
版图扩张和产品创新，公司与 Inogen 将共同构建长期战略合作关系。 

◼ 双方将开展销售与产品研发相关合作：（1）国际分销业务：双方在美国
和欧洲部分区域，针对公司的台式制氧机、便携式制氧机、无创呼吸机
及面罩产品开展分销合作。后续经协商一致可扩展至更多产品类型及合
作区域。（2）亚洲商标许可及分销业务：双方就 Inogen 商标的使用和带
有 Inogen 标志的现有产品（包括但不限于便携式和台式制氧机及相关
配件耗材）在中国及部分东南亚国家开展分销合作。后续经协商一致可
扩展至更多产品、旗下品牌及合作区域。（3）联合研发业务：每一方应
成立专门的研发团队，充分发挥各自优势，开发新产品（预计初始产品
包括面向全球市场的创新呼吸类产品），具体事项由双方讨论后决定。
（4）供应链优化：双方可发挥各自优势，在制造、采购、分销网络等方
面进行资源共享，以实现降本增效、加强供应链安全和提升供应链韧性
等目标。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到此次战略合作对公司短期业绩影响较小，
我们维持预计 2024-2026 年归母净利润为 20.13/23.05/26.09 亿元，当前
市值对应 PE=17/15/13x，考虑到公司出海前景广阔，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国际化战略布局进程不及预期；市场竞争激烈；经营规模扩
大带来的战略与管理风险。  
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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） 14.65 17.43 15.22 13.45 

营运资本变动 (148) 137 63 46  P/B（现价） 2.98 2.61 2.23 1.91 

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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