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市场数据  
收盘价(元) 36.60 

一年最低/最高价 30.05/42.08 

市净率(倍) 2.76 

流通A股市值(百万元) 34,409.79 

总市值(百万元) 36,690.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.27 

资产负债率(%,LF) 18.81 

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)：2024 年报及

2025 年一季报点评：25Q1 季报高基

数下好于预期，期待新品快速增长》 

2025-04-29 

《 鱼 跃 医 疗 (002223) ： 拟 认 购

Inogen9.9%普通股，加码出海布局》 

2025-01-27 
  

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 2,205 2,535 

同比（%） 50.21 (24.63) 8.19 12.89 14.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.39 1.80 1.95 2.20 2.53 

P/E（现价&最新摊薄） 15.31 20.32 18.78 16.64 14.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 8 月 22 日，公司发布 2025 年中报。2025 年上半年，公
司实现收入 46.59 亿元（+8.16%，同比，下同），实现归母净利润 12.03

亿元（+7.37%），实现扣非归母净利润 9.14 亿元（-5.22%），实现经营现
金流净额 11.67 亿元（+15.13%）。2025 单 Q2 季度，公司实现收入 22.23

亿元（+7.06%），实现归母净利润 5.78 亿元（+25.43%），实现扣非归母
净利润 4.01 亿元（-2.98%），业绩符合我们预期。 

◼ 主业稳中有升，种子业务推广顺利。2025 年上半年，分业务看，呼吸制
氧收入 16.74亿元，同比增长 1.93%；临床器械及康复解决方案收入 11.34

亿元，其中针灸针、轮椅产品实现稳步增长，手术器械、感染控制产品
业务发展稳定；家用健康检测解决方案收入 10.14 亿元，其中电子血压
计收入实现双位数增长，红外体温计等产品亦呈现同比良好增长；血糖
管理及 POCT 解决方案收入 6.74 亿元，公司 BGM 产品实现稳步增长，
公司 CGM 新产品 Anytime 4 系列、Anytime 5 系列陆续推向市场，凭借
优异性能获得用户广泛好评，带动公司 CGM 业务实现高速增长。 

◼ 费用控制良好，毛利率稳中有升。2025H1 公司期间费用 12.22 亿元，同
比增加 23.85%，其中研发费用 2.95 亿元，同比增长 9.44%，管理费用
2.20 亿元，销售费用 8.12 亿元；公司通过有效的成本管理途径与日趋成
熟的供应链体系，持续精益生产，25H1 公司实现销售毛利率 50.37%，
同比上升 0.37 个百分点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到未来出海费用投入可能增加，我们维持
2025 年归母净利润为 19.54 亿，调整 2026-2027 年归母净利润由
22.11/25.40 亿为 22.05/25.35 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 19/17/14

倍，考虑到公司 CGM 有望带来第二曲线，出海布局领先，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 11,420 13,953 16,874  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 8,465 10,590 13,050  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 6,557 6,713 6,868  财务费用 (236) (199) (254) (318) 

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 2,561 2,945 

其他非流动资产 2,640 2,740 2,825 2,910  营业外净收支  1 2 3 3 

资产总计 15,646 17,977 20,666 23,742  利润总额 1,933 2,272 2,564 2,948 

流动负债 2,693 3,299 3,758 4,274  减:所得税 129 318 359 413 

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 2,205 2,535 

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 2,205 2,535 

其他流动负债 935 1,155 1,307 1,479       

非流动负债 299 287 292 297  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.80 1.95 2.20 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 279 262 262 262       

负债合计 2,992 3,586 4,049 4,571  毛利率(%) 50.14 50.63 51.26 51.93 

归属母公司股东权益 12,535 14,272 16,497 19,052  归母净利率(%) 23.87 22.30 21.76 21.65 

少数股东权益 119 119 119 119       

所有者权益合计 12,654 14,391 16,616 19,171  收入增长率(%) (5.09) 15.78 15.69 15.56 

负债和股东权益 15,646 17,977 20,666 23,742  归母净利润增长率(%) (24.63) 8.19 12.89 14.94 

           

           

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 2,188 2,210 2,637  每股净资产(元) 12.50 14.24 16.46 19.01 

投资活动现金流 (25) (114) (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) (247) 5 5  ROIC(%) 12.20 13.14 12.78 12.60 

现金净增加额 (592) 1,846 2,125 2,460  ROE-摊薄(%) 14.40 13.69 13.37 13.30 

折旧和摊销 288 50 50 50  资产负债率(%) 19.12 19.95 19.60 19.25 

资本开支 (124) (113) (112) (112)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.32 18.78 16.64 14.47 

营运资本变动 (134) 271 50 55  P/B（现价） 2.93 2.57 2.22 1.93 

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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