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市场数据  
收盘价(元) 34.43 

一年最低/最高价 30.05/42.08 

市净率(倍) 2.63 

流通A股市值(百万元) 32,369.65 

总市值(百万元) 34,515.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.07 

资产负债率(%,LF) 19.43 

总股本(百万股) 1,002.48 

流通 A 股(百万股) 940.16  
 

相关研究  
《 鱼 跃 医 疗 (002223) ： 拟 认 购

Inogen9.9%普通股，加码出海布局》 

2025-01-27 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,972 7,566 8,760 10,134 11,711 

同比（%） 12.25 (5.09) 15.78 15.69 15.56 

归母净利润（百万元） 2,396 1,806 1,954 2,211 2,540 

同比（%） 50.21 (24.63) 8.19 13.15 14.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.39 1.80 1.95 2.21 2.53 

P/E（现价&最新摊薄） 13.90 18.44 17.04 15.06 13.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2024 年及 2025 年一季度财报，2024 年全年，公司
实现营业收入 75.66 亿元（-5.09%，同比，下同），实现归母净利润 18.06

亿元（-24.63%）。2024Q4 单季度实现营业收入 15.38 亿元（+17.51%），
实现归母净利润 2.74 亿元（+33.60%）。2024 年业绩符合我们预期。
2025Q1 单季度实现收入 24.36 亿元（+9.17%），归母净利润 6.25 亿元（-

5.26%），2025 年一季报业绩好于我们预期。 

◼ 2024 年部分产品受 23 年疫情高基数影响，新产品表现亮眼。分业务来
看，1）2024 年公司呼吸治疗解决方案实现收入 25.97 亿，公司呼吸治
疗解决方案板块业务由于受到 23 年社会公共需求波动影响，24 年同比
有所下降。其中制氧机、高流量呼吸湿化治疗仪等相关产品因高基数影
响同比下降，家用呼吸机、雾化器同比增长。2）临床器械及康复解决方
案实现收入 20.93 亿，其中针灸针、轮椅、手术器械产品增长趋势良好，
而感染控制产品因 2023 年同期需求波动影响，同比有所下降。3）家用
健康检测解决方案实现收入 15.64 亿，其中电子血压计在现有规模下仍
实现同比双位数增长，板块内部分产品（如红外测温仪等）较 23 年高
基数相比，营收有所回落。4）血糖管理及 POCT 解决方案实现收入 10.30

亿，其中 CGM 实现翻倍以上增长。5）急救解决方案及其他实现收入
2.39 亿，同比 2023 年实现高速增长。 

◼ 2024 年海外市场稳步推进。2024 年公司实现外销收入 9.49 亿元，同比
增长 30.42%。随着公司众多产品的海外注册工作逐步落地、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，公司与海外客户进
一步建立起良好的信任与合作关系，各重点国家和地区的业务实现了较
全面的推进。公司新款 CGM 产品正在 MDR 注册中，2025 年 Q1，公司
公告拟认购 Inogen9.9%普通股，加码出海布局。 

◼ 2025Q1 高基数影响下收入同比实现增长，利润降幅收窄，业绩超我们
预期。2025Q1 单季度实现收入 24.36 亿元（+9.17%），归母净利润 6.25

亿元（-5.26%），25Q1 实现销售毛利率 50.30%，销售净利率 25.58%，
环比 24Q4 分别提升 0.13pct、7.97pct，同比 24Q1 分别提升 0.36pct、-

4.05pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到国内新品推广及海外市场开拓费用增加，
我们将 2025-2026 年公司归母净利润预期由 23.05/26.09 亿元，调整至
19.54/22.11 亿元，预期 2027 年为 25.40 亿元，对应当前市值的 PE 分别
为 17/15/13 倍，考虑到公司 CGM 有望带来第二曲线，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险，新产品市场推广或不及预期的风险等。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,259 11,618 14,157 17,082  营业总收入 7,566 8,760 10,134 11,711 

货币资金及交易性金融资产 6,619 8,663 10,794 13,259  营业成本(含金融类) 3,772 4,325 4,939 5,629 

经营性应收款项 871 1,091 1,261 1,455  税金及附加 74 88 101 117 

存货 1,440 1,562 1,784 2,033  销售费用 1,361 1,489 1,723 1,991 

合同资产 11 4 5 6     管理费用 428 438 557 644 

其他流动资产 318 298 313 330  研发费用 547 526 709 703 

非流动资产 6,387 6,551 6,707 6,862  财务费用 (236) (199) (260) (324) 

长期股权投资 65 65 65 65  加:其他收益 352 97 111 0 

固定资产及使用权资产 1,999 2,077 2,154 2,232  投资净收益 23 79 92 0 

在建工程 4 7 10 13  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 492 487 482 477  减值损失 (68) 0 0 0 

商誉 1,084 1,074 1,064 1,054  资产处置收益 6 0 0 0 

长期待摊费用 102 107 112 117  营业利润 1,932 2,270 2,567 2,951 

其他非流动资产 2,640 2,734 2,819 2,904  营业外净收支  1 2 3 3 

资产总计 15,646 18,169 20,863 23,944  利润总额 1,933 2,272 2,570 2,954 

流动负债 2,693 3,299 3,758 4,274  减:所得税 129 318 360 414 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23 20 20 20  净利润 1,804 1,954 2,211 2,540 

经营性应付款项 1,529 1,862 2,127 2,424  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 205 263 304 351  归属母公司净利润 1,806 1,954 2,211 2,540 

其他流动负债 935 1,155 1,307 1,479       

非流动负债 299 295 300 305  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.80 1.95 2.21 2.53 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,690 2,073 2,311 2,630 

租赁负债 20 25 30 35  EBITDA 1,978 2,123 2,360 2,679 

其他非流动负债 279 271 271 271       

负债合计 2,992 3,595 4,058 4,579  毛利率(%) 50.14 50.63 51.26 51.93 

归属母公司股东权益 12,535 14,456 16,686 19,246  归母净利率(%) 23.87 22.30 21.81 21.69 

少数股东权益 119 119 119 119       

所有者权益合计 12,654 14,575 16,805 19,365  收入增长率(%) (5.09) 15.78 15.69 15.56 

负债和股东权益 15,646 18,169 20,863 23,944  归母净利润增长率(%) (24.63) 8.19 13.15 14.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,816 2,192 2,215 2,642  每股净资产(元) 12.50 14.42 16.65 19.20 

投资活动现金流 (25) (110) (110) (202)  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 (2,399) (57) 5 5  ROIC(%) 12.20 13.05 12.63 12.47 

现金净增加额 (592) 2,045 2,130 2,465  ROE-摊薄(%) 14.40 13.51 13.25 13.20 

折旧和摊销 288 50 50 50  资产负债率(%) 19.12 19.78 19.45 19.12 

资本开支 (124) (113) (112) (112)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.44 17.04 15.06 13.11 

营运资本变动 (134) 271 50 55  P/B（现价） 2.66 2.30 2.00 1.73 

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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