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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

CGM、AI 穿戴和海外业务有望成

为新增长点，业绩有望稳健增长 
 

核心观点 

公司年报业绩符合预期，Q1 收入略超预期、利润符合预期。展望

全年，随着国内消费需求复苏和公司市占率的持续提升，公司国

内业务有望延续稳健增长趋势；随着公司持续加快海外渠道布局

和品牌建设，公司海外业务有望保持快速增长。短期来看，公司

呼吸治疗、血糖管理等核心业务具有较强市场竞争力。中长期来

看，随着民众健康意识的提升，公司新产品的持续迭代和丰富，

公司的国内家用医疗器械平台型龙头地位有望保持稳固、全球市

场份额有望提升。 

事件 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报 

2024 年公司实现收入 75.66 亿元，同比下降 5.09%；归母净利润

18.06 亿元，同比下降 24.63%；扣非归母净利润 13.93 亿元，同

比下降 24.12%。基本每股收益 1.81 元/股。2025 年一季度公司实

现收入 24.36 亿元，同比增长 9.17%；归母净利润 6.25 亿元，同

比下降 5.26%；扣非归母净利润 5.13 亿元，同比下降 6.91%。基

本每股收益 0.63 元/股。 

简评 

业绩符合预期，高基数下 24 年业绩同比下降 

2024 年公司实现收入 75.66 亿元，同比-5.09%；归母净利润

18.06 亿元，同比-24.63%；扣非归母净利润 13.93 亿元，同比-

24.12%。据此计算，2024Q4 单季度实现收入 15.38 亿元，同比

+17.51%；归母净利润 2.74 亿元，同比+33.60%；扣非归母净利润

1.19 亿元，同比-28.01%。业绩符合预期，2024 年公司收入、利

润同比下降，主要由于上年同期社会公共需求波动，基数较高。

2024 年公司国内业务收入 65.74 亿元，同比-8.58%；海外业务收

入 9.49 亿元，同比+30.42%，外销收入占比进一步提升至 12 .5%。 

25Q1 收入略超预期，利润符合预期  

2025 年一季度公司实现收入 24.36 亿元，同比+9.17%；归母

净利润 6.25 亿元，同比-5.26%；扣非归母净利润 5.13 亿元，同比

-6.91%。收入增速略超预期，在高基数下实现高个位数增长，预

计主要受益于国补、消费需求复苏等因素。由于去年同期利润率

相对较高，销售、研发费用率提升下，利润同比有所下降。 
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2024 年分产线拆分：血糖、急救业务快速增长，呼吸治疗解决方案板块基数回归正常 

公司 2024 年呼吸治疗解决方案收入 25.97 亿元，同比-22.42%；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，该板块过去几年受社会公众需求波动影响较大，

现已回归正常基数水平。血糖管理及 POCT 板块 2024 年收入 10.30 亿元，同比+40.20%；其中 CGM 实现翻倍

以上增长。家用健康检测业务收入 15.64 亿元，同比-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，红外测温仪等部分产品较上年同期高基数相比营收有所回落。临床器械及康复收入20.93 亿元，同比+0. 24%，

其中针灸针、轮椅、手术器械产品增长趋势良好，而感染控制产品因上年同期需求波动影响，同比有所下降。

急救解决方案收入 2.39 亿元，同比+34.05%；近期 Y|YA 系列产品已顺利获得欧盟 MDR 认证。其他收入 0.43

亿元，同比-18.77%。 

聚焦全球化、数智化、穿戴化三大战略，新产品有望带来新的增长点 

在全球化战略方面，公司近年来持续加快海外市场的布局与深耕，在各重点区域内强化人才配置，推动公

司产品在海外陆续获批，通过自建+并购等方式拓展海外渠道和品牌建设。在数智化战略方面，公司积极将 AI

等前沿技术融入公司运营和产品开发中，例如：公司 CGM 产品算法深度运用 AI 技术进行迭代和创新；AI 技

术正为公司运营、管理、法务、审计等多方面提供支持；公司已在推进产品全面 IoT 化，致力于使用 A I 技术为

用户提供全周期的健康管理产品与服务。在可穿戴化方面，公司正积极布局智能穿戴设备，涉及血糖、血压、

血氧等指标等，目前已经在专业技术及临床数据积累等方面打下良好基础，未来有望推出“监测-预警-干预”全

链条智能化的产品和健康管理新生态。 

展望 Q2 及全年，国内消费需求复苏有望带动公司收入稳健增长，海外业务有望保持较快增速 

二季度公司基数回到相对正常水平，利润端有望回归增长趋势。展望全年，随着国内消费需求复苏和公司

市占率的持续提升，公司国内业务有望延续稳健增长趋势；海外业务目前收入占比较低，但随着公司持续加快

海外渠道布局和品牌建设，公司海外业务有望保持快速增长。今年以来公司推出了新一代 CGM、高端制氧机、

便携 AED 等新产品，未来有望依托在家用医疗器械领域的优势地位，积极布局 AI 慢病管理、可穿戴设备等新

领域，为公司带来新的增长动力。  

24 年毛利率有所承压，销售费用率提升显著 

2024 年销售毛利率 50.14%（-1.35pp），预计受国内市场竞争加剧、产品价格有下降压力影响；销售费用率

17.99%（+4.21pp），预计主要由于公司为进一步提升市场份额，加强市场投入所致；管理费用率 5.66%（+0.51pp ），

研发费用率 7.23%（+0.90pp），财务费用率-3.12%（-1.14pp），基本保持稳定。经营活动产生的现金流量净额 18 .16 

亿元，同比下降 14.61%，2024 年末应收账款 7.15 亿元，同比有所增长，主要原因是公司销售业务回款节奏已

基本恢复至常规模式。 

国内家用医疗器械龙头地位稳固，海外业务有望快速增长 

短期来看，公司近年来在国内外的品牌影响力持续提升，线上与线下、国内与海外渠道同步发力，呼吸治

疗、血糖管理等核心业务具有较强市场竞争力。中长期来看，随着民众健康意识的提升，公司新产品的持续迭

代和丰富，公司的家用医疗器械平台型龙头地位有望保持稳固。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 20 .01

亿元、22.76 亿元、26.19 亿元，同比增长 10.8%、13.8%、15.1%，对应 2025 年 5 月 28 日收盘价（37.25 元）P E

分别为 19、16、14X。维持买入评级。 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

鱼跃医疗 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

风险提示 

1）新品研发不及预期：公司目前在研产品丰富，产品升级迭代对未来业绩增长具有重要推动作用，若新产

品研发进度不及预期，可能对业绩增长带来不利影响； 

2）产品推广进度不及预期：新一代 CGM 及 AED 等新产品上市后若销售情况不及预期，可能对公司业务

带来不利影响； 

3）行业竞争加剧风险：公司部分产品在国内市占率较高，若未来国产企业竞争加剧，可能导致公司市场份

额提升不及预期； 

4）海外市场风险：地缘政治风险及关税政策可能影响公司海外收入增速，汇率波动可能对公司业绩产生影

响。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7,566 8,481 9,757 11,208 

    增长率(%) -5.1% 12.1% 15.0% 14.9% 

归属母公司股东净利润 1,806  2,001  2,276  2,619  

    增长率(%) -24.6% 10.8% 13.8% 15.1% 

每股收益(EPS) 1.80 2.00 2.27 2.61 

市盈率(P/E) 21 19 16 14 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2025 年 5 月 28 日  
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图表2： 财务预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 4838  7215  6619  8127  9296  10247  

应收款项 672  472  765  721  797  1000  

存货净额 1509  1412  1440  1583  1766  2035  

其他流动资产 314  261  386  362  411  507  

流动资产合计 9873  9385  9259  10841  12320  13839  

固定资产 2123  2085  1961  2093  2197  2330  

无形资产及其他 520  511  492  472  453  433  

投资性房地产 2337  3761  3869  3869  3869  3869  

长期股权投资 243  226  65  85  107  132  

资产总计 15095  15967  15646  17361  18946  20603  

短期借款及交易性金融负债 574  526  23  374  374  257  

应付款项 1447  1411  1529  1592  1806  2096  

其他流动负债 1165  937  1140  1218  1344  1602  

流动负债合计 3186  2873  2693  3185  3525  3955  

长期借款及应付债券 1509  684  0  0  0  0  

其他长期负债 333  495  299  305  296  230  

长期负债合计 1843  1178  299  305  296  230  

负债合计 5029  4052  2992  3490  3820  4184  

少数股东权益 206  152  119  118  117  115  

股东权益 9860  11764  12535  13753  15009  16303  

负债和股东权益总计 15095  15967  15646  17361  18946  20603  

       

利润表（百万元）       

营业收入 7102  7972  7566  8481  9757  11208  

营业成本 3684  3867  3772  4119  4675  5310  

营业税金及附加 70  81  74  85  98  111  

销售费用 1031  1098  1361  1399  1659  1961  

管理费用 917  915  975  1088  1249  1454  

财务费用 (96) (157) (236) (124) (140) (162) 

投资收益 129  143  23  99  88  70  

资产减值及公允价值变动 106  89  47  81  72  67  

其他收入 111  494  243  209  225  262  

营业利润 1842  2893  1932  2302  2602  2931  

营业外净收支 1  (45) 1  (14) (19) (11) 

利润总额 1842  2849  1933  2288  2583  2921  

所得税费用 270  472  129  289  309  304  

少数股东损益 (22) (19) (1) (2) (2) (2) 

归属于母公司净利润 1595  2396  1806  2001  2276  2619  
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 1595  2396  1806  2001  2276  2619  

资产减值准备 69  (33) (15) (47) 1  1  

折旧摊销 199  207  213  229  243  260  

公允价值变动损失 (106) (89) (47) (81) (72) (67) 

财务费用  (96) (157) (236) (124) (140) (162) 

营运资本变动 588  (1210) (443) 25  22  (86) 

其它 (86) 19  15  46  (2) (2) 

经营活动现金流 2258  1290  1528  2173  2468  2725  

资本开支 (495) (197) (94) (213) (256) (307) 

其它投资现金流 (234) 2514  (24) 0  0  0  

投资活动现金流 (753) 2334  42  (233) (278) (332) 

权益性融资 136  24  8  0  0  0  

支付股利、利息 (351) (661) (1224) (783) (1020) (1325) 

其它融资现金流 1403  1701  1643  351  0  (117) 

融资活动现金流 939  (1247) (2167) (432) (1020) (1442) 

现金净变动 2445  2377  (597) 1508  1169  951  

货币资金的期初余额  2394  4838  7215  6619  8127  9296  

货币资金的期末余额  4838  7215  6619  8127  9296  10247  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 
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