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家用器械保持国内市场领先地位，海外提供新的增长动能
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事项：

2024年公司实现营业收入75.66亿元，同比-5.09%，实现归母净利润18.06亿
元，同比-24.63%。2024年公司拟向全体股东每10股派发现金红利4.00元（含
税）。2025年Q1公司营业收入24.36亿元，同比+9.17%，实现归母净利润
6.25亿元，同比-5.26%。

平安观点：

整体业绩在高基数下承压，业务逐步回归常态化发展轨道。分业务板块

来看： 

1）呼吸治疗解决方案板块实现收入25.97亿元，受高基数影响同比下降
22.42%。其中制氧机、高流量呼吸湿化治疗仪等产品由于受到23年同期
社会公共需求波动影响，高基数下同比下降，但家用呼吸机、雾化器实

现同比增长。公司在制氧机领域，凭借深厚的技术积淀与市场洞察力，

陆续推出多款创新产品，市场地位持续引领国内市场，亦为后续相应业

务开展打下良好产品基础，同时公司积极投身海外市场拓展，全力打造

第二增长曲；家用呼吸机凭借产品迭代升级和出色性能赢得市场认可，

成为品类收入快速增长引擎；雾化器产品通过精准定位+场景适配满足客
户需求，市场地位领先。 

2）血糖管理及POCT解决方案板块表现亮眼，实现营业收入10.30亿
元，同比增长40.20%，其中CGM（连续血糖监测）实现翻倍以上增
长。公司持续加强院内外市场拓展，BGM产品积极拓展客户群体，CGM
产品加速更新迭代（推出Anytime 4/5系列产品），满足多元化需求，成
为公司高增长业务板块的中流砥柱。新一代CGM产品Anytime系列于
2025年2月获批NMPA注册证。

3）家用健康检测解决方案板块实现营收15.64亿元，同比微降0.41%。
其中电子血压计在现有规模下仍实现同比双位数增长，持续巩固市场领

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,972 7,566 8,759 10,104 11,805
YOY(%) 12.3 -5.1 15.8 15.4 16.8
净利润(百万元) 2,396 1,806 2,120 2,447 2,857
YOY(%) 50.2 -24.6 17.4 15.4 16.8
毛利率(%) 51.5 50.1 50.1 50.4 50.6
净利率(%) 30.1 23.9 24.2 24.2 24.2
ROE(%) 20.4 14.4 15.1 15.6 16.2
EPS(摊薄/元) 2.39 1.80 2.11 2.44 2.85
P/E(倍) 13.9 18.4 15.7 13.6 11.7
P/B(倍) 2.8 2.7 2.4 2.1 1.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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先地位；但红外测温仪等部分产品较23年高基数有所回落。公司24年持续加大新品研发和推广力度，推出房颤血压双测
机、新款耳温枪等新品，推动产品高端化发展。

4）临床器械及康复解决方案板块实现营收20.93亿元，同比增长0.24%。其中针灸针、轮椅、手术器械产品增长趋势良
好；感染控制产品因23年同期需求波动影响同比有所下降。该板块市场地位稳固，新产品开发和新客户拓展呈现良好态
势，为长期稳健增长奠定基础。 

5）急救解决方案及其他板块实现营业收入高速增长，营收规模2.39亿元，同比增长34.05%。自主研发的AED产品获证并
实现技术升级，凭借卓越性能与服务方案，业务规模加速拓展。近期Y系列AED产品获得欧盟MDR认证，提升了全球市场
竞争力。 

盈利能力短期波动，费用投入加大支撑长期发展。 公司2024年实现销售毛利率50.14%，同比下降1.35个百分点，主要受业
务结构差异等因素影响，整体相对稳定。期间费用方面，研发费用投入5.47亿元（同比+8.39%），研发费用率7.23%（同
比+0.90pct），公司持续增加研发投入，提升创新实力；销售费用13.61亿元（同比+25.13%），主要系公司顺应市场需
求，加大新品推广和渠道建设投入；管理费用4.28亿元（同比+4.19%）。受高基数、费用增加及上年同期资产处置收益较
高等因素影响，公司2024年归母净利润同比有所下滑，短期有所承压。 

海外业务表现亮眼，国际化战略持续推进。 2024年公司实现外销收入9.49亿元，同比增长30.42%。增长主要得益于公司众
多产品海外注册逐步落地、海外团队属地化布局日益完善、产品力与品牌影响力日益增强，以及与海外客户建立良好合作

关系。公司持续深化海外属地销售网络建设，并积极寻求并购投资合作。2025年初，公司公告拟认购美国呼吸产品公司
Inogen定向增发的9.9%股份，并签署战略合作协议，在国际分销、商标许可、联合研发、供应链优化等方面展开深度合
作，有望加速公司全球化布局，特别是在欧美市场的业务拓展。 

维持“强烈推荐”评级。公司是国内医疗器械行业的领先企业，产品和质量优势显著，“鱼跃”品牌深入人心，各产品业务规模
不断扩大、产品品类不断拓展、公司综合竞争能力和整体抗风险能力显著提高。根据年报情况调低相关预测，预计公司

2025-2027年EPS预测为2.11、2.44、2.85元（原2025-2026年预测为2.43、2.82元），但考虑公司综合实力不断增长，新
产品不断放量，加上海外业务处于快速发展期，看好公司持续增长能力，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1）产品销售不及预期；2）新产品推广不及预期；3）地缘政治风险；4）政策影响等风险。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9,259 11,764 14,135 16,878
现金 6,619 8,922 10,868 13,070
应收票据及应收账款 840 808 932 1,089
其他应收款 23 28 32 38
预付账款 42 65 75 88
存货 1,440 1,686 1,934 2,250
其他流动资产 295 255 294 344
非流动资产 6,387 5,944 5,682 5,472
长期投资 65 75 84 94
固定资产 1,999 1,874 1,750 1,625
无形资产 492 410 328 246
其他非流动资产 3,830 3,585 3,520 3,507
资产总计 15,646 17,708 19,818 22,350
流动负债 2,693 3,362 3,855 4,482
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1,529 1,695 1,945 2,262
其他流动负债 1,163 1,666 1,910 2,219
非流动负债 299 247 194 152
长期借款 20 -32 -85 -127
其他非流动负债 279 279 279 279
负债合计 2,992 3,608 4,049 4,633
少数股东权益 119 103 84 62
股本 1,002 1,002 1,002 1,002
资本公积 1,916 1,916 1,916 1,916
留存收益 9,617 11,079 12,766 14,736
归属母公司股东权益 12,535 13,997 15,685 17,655
负债和股东权益 15,646 17,708 19,818 22,350

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 7,566 8,759 10,104 11,805
营业成本 3,772 4,372 5,016 5,835
税金及附加 74 87 101 118
营业费用 1,361 1,358 1,566 1,771
管理费用 428 394 404 472
研发费用 547 600 692 808
财务费用 -236 -27 -37 -47
资产减值损失 -47 -95 -110 -128
信用减值损失 -21 -10 -11 -13
其他收益 352 209 209 209
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 23 99 99 99
资产处置收益 6 244 244 244
营业利润 1,932 2,422 2,793 3,259
营业外收入 5 6 6 6
营业外支出 4 20 20 20
利润总额 1,933 2,408 2,779 3,245
所得税 129 304 351 410
净利润 1,804 2,104 2,428 2,835
少数股东损益 -1 -16 -19 -22
归属母公司净利润 1,806 2,120 2,447 2,857
EBITDA 1,946 2,651 3,013 3,418
EPS（元） 1.80 2.11 2.44 2.85

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1,777 2,721 2,455 2,820
净利润 1,804 2,104 2,428 2,835
折旧摊销 249 271 271 220
财务费用 -236 -27 -37 -47
投资损失 -23 -99 -99 -99
营运资金变动 -138 467 68 87
其他经营现金流 121 5 -176 -176
投资活动现金流 -25 265 265 265
资本支出 315 -0 0 0
长期投资 96 0 0 0
其他投资现金流 -437 265 265 265
筹资活动现金流 -2,399 -683 -774 -883
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -693 -52 -52 -43
其他筹资现金流 -1,707 -631 -722 -840
现金净增加额 -631 2,303 1,946 2,203

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -5.1 15.8 15.4 16.8
营业利润(%) -33.2 25.4 15.3 16.7
归属于母公司净利润(%) -24.6 17.4 15.4 16.8
获利能力

毛利率(%) 50.1 50.1 50.4 50.6
净利率(%) 23.9 24.2 24.2 24.2
ROE(%) 14.4 15.1 15.6 16.2
ROIC(%) 34.2 37.4 51.9 64.3
偿债能力

资产负债率(%) 19.1 20.4 20.4 20.7
净负债比率(%) -52.1 -63.5 -69.5 -74.5
流动比率 3.4 3.5 3.7 3.8
速动比率 2.8 2.9 3.1 3.2
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 9.3 11.0 11.0 11.0
应付账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.80 2.11 2.44 2.85
每股经营现金流(最新摊薄) 1.77 2.71 2.45 2.81
每股净资产(最新摊薄) 12.50 13.96 15.65 17.61
估值比率

P/E 18.4 15.7 13.6 11.7
P/B 2.7 2.4 2.1 1.9
EV/EBITDA 14.9 8.9 7.2 5.7
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