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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 37.66 元

总市值/流通市值 37753/35406 百万元

52周最高价/最低价 42.08/30.05 元

近 3 个月日均成交额 314.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鱼跃医疗（002223.SZ）-国产家用医疗器械龙头，沉淀聚焦高

成长赛道》 ——2025-08-21

公司 2025H1 收入及利润重回增长轨道。2025H1公司实现营业收入 46.59
亿元，同比增长 8.2%；归母净利润 12.03亿元，同比增长 7.4%。25Q2单
季度公司实现营收 22.23亿元，同比增长 7.1%；归母净利润 5.78亿元，同

比增长 25.4%。受益于公司CGM、家用呼吸机等产品的快速放量，公司营

收与利润端重回稳健增长状态。

销售费用率维持较高水平，利润端保持同比稳定。2025H1公司销售费用率

17.4%（+3.1pp），主要因CGM等新品市场费用投入较多，导致销售人员

费用、电商平台费以及业务宣传费有较大提升；管理费用率 4.7%（-0.1pp）；

财务费用率-2.2%（+0.2pp）；研发费用率 6.3%，同比基本持平；公司目前

正处于市场投入扩张及产品迭代的加速期，预计销售费用与研发费用规模将

持续提升。公司 2025H1毛利率 50.4%（+0.3pp），净利率 25.7%（-0.4pp），
后续随着高毛利产品的放量，公司利润端仍有进一步改善的空间。

呼吸治疗业务恢复增长，血糖管理及急救业务增速亮眼。2025H1公司呼吸

治疗解决方案收入 16.74亿元（+1.9%），其中家用呼吸机同比增速超 40%，

制氧机业务恢复增长；血糖管理及POCT解决方案收入6.74亿元（+20.0%），

CGM新产品Anytime 4系列和 Anytime 5系列陆续推向市场，带动板块收

入实现高速增长；家用健康检测解决方案收入 10.14亿元（+15.2%），其

中电子血压计实现双位数增长；临床器械及康复解决方案收入 11.34亿元

（+3.3%）；急救解决方案及其他收入 1.36亿元（+30.5%），多款产品获

得欧盟MDR认证，全球销售渠道稳步拓展。各版块 2025H1毛利率同比基

本维持稳定，其中呼吸治疗解决方案毛利率 53.7%（+1.7pp），主要受益于

新款家用呼吸机及制氧机产品的放量。

投资建议：公司为国产家用医疗器械龙头，核心业务重点聚焦，积极孵育高

潜力业务，CGM等热门新产品短期放量空间较大，中长期看海内外成长空

间广阔。维持盈利预测，预计公司2025-2027年营业收入86.31/97.72/110.55
亿元，同比增速 14.1%/13.2%/13.1%；预计公司 2025-2027年归母净利润

20.13/23.72/27.75 亿元，同比增速 11.5%/17.9%/17.0%，当前股价对应

PE=18.8/15.9/13.6倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：产品销售不及预期风险、集采政策风险、研发风险、市场竞争加

剧风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,972 7,566 8,631 9,772 11,055

(+/-%) 12.3% -5.1% 14.1% 13.2% 13.1%

归母净利润(百万元) 2396 1806 2013 2372 2775

(+/-%) 50.2% -24.6% 11.5% 17.9% 17.0%

每股收益（元） 2.39 1.80 2.01 2.37 2.77

EBIT Margin 25.2% 18.3% 22.7% 24.2% 25.7%

净资产收益率（ROE） 20.4% 14.4% 14.4% 15.2% 15.9%

市盈率（PE） 15.8 20.9 18.8 15.9 13.6

EV/EBITDA 18.9 25.5 18.7 15.8 13.4

市净率（PB） 3.21 3.01 2.70 2.42 2.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025H1 收入及利润重回增长轨道。2025H1公司实现营业收入 46.59 亿元，

同比增长 8.2%；归母净利润 12.03 亿元，同比增长 7.4%。25Q2单季度公司实

现营收 22.23亿元，同比增长 7.1%；归母净利润 5.78亿元，同比增长 25.4%。

受益于公司 CGM、家用呼吸机等产品的快速放量，公司营收与利润端重回稳健增

长状态。

图1：鱼跃医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：鱼跃医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：鱼跃医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：鱼跃医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

销售费用率维持较高水平，利润端保持同比稳定。2025H1 公司销售费用率 17.4%
（+3.1pp），主要因 CGM等新品市场费用投入较多，导致销售人员费用、电商

平台费以及业务宣传费有较大提升；管理费用率 4.7%（-0.1pp）；财务费用率-2.2%
（+0.2pp）；研发费用率 6.3%，同比基本持平；公司目前正处于市场投入扩张

及产品迭代的加速期，预计销售费用与研发费用规模将持续提升。公司 2025H1
毛利率 50.4%（+0.3pp），净利率 25.7%（-0.4pp），后续随着高毛利产品的放

量，公司利润端仍有进一步改善的空间。
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图5：鱼跃医疗费用率变化情况 图6：鱼跃医疗毛利率、净利率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

呼吸治疗业务恢复增长，血糖管理及急救业务增速亮眼。2025H1公司呼吸治疗

解决方案收入 16.74亿元（+1.9%），其中家用呼吸机同比增速超 40%，制氧机

业务恢复增长；血糖管理及 POCT 解决方案收入 6.74 亿元（+20.0%），CGM
新产品 Anytime 4系列和 Anytime 5系列陆续推向市场，带动板块收入实现高速

增长；家用健康检测解决方案收入 10.14亿元（+15.2%），其中电子血压计实现

双位数增长；临床器械及康复解决方案收入 11.34亿元（+3.3%）；急救解决方

案及其他收入 1.36 亿元（+30.5%），多款产品获得欧盟 MDR 认证，全球销售

渠道稳步拓展。各版块 2025H1毛利率同比基本维持稳定，其中呼吸治疗解决方

案毛利率 53.7%（+1.7pp），主要受益于新款家用呼吸机及制氧机产品的放量。

图7：鱼跃医疗收入拆分（按业务板块，单位：亿元） 图8：鱼跃医疗各业务板块毛利率情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司外销收入规模持续扩大，海外营销体系逐渐建设完善。2025H1公司外销收

入 6.07亿元，同比增长 26.6%。近年来公司不断强化海外本土化团队建设，在多

个国家设立子公司、不断拓宽外销渠道，在各个海外市场探索适合当地运营的模

式，在全球市场的品牌知名度与影响力迅速提升。后续随着公司各管线产品在海

外获证销售，预计公司外销收入规模将维持快速扩大的态势。
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图9：鱼跃医疗内外销收入及增速情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7215 6619 8394 10026 11930 营业收入 7972 7566 8631 9772 11055

应收款项 472 765 709 803 909 营业成本 3867 3772 4210 4699 5243

存货净额 1412 1440 1565 1696 1891 营业税金及附加 81 74 86 98 111

其他流动资产 261 386 345 391 442 销售费用 1098 1361 1381 1515 1658

流动资产合计 9385 9259 11063 12965 15221 管理费用 411 428 443 489 539

固定资产 2085 1961 1829 1701 1576 研发费用 504 547 552 606 663

无形资产及其他 511 492 473 455 436 财务费用 (157) (236) (176) (212) (263)

投资性房地产 3761 3869 3869 3869 3869 投资收益 143 23 75 75 75

长期股权投资 226 65 65 65 65

资产减值及公允价值变

动 (97) (47) (30) (20) (10)

资产总计 15967 15646 17300 19055 21168 其他收入 176 (210) (552) (606) (663)

短期借款及交易性金融

负债 526 23 500 300 200 营业利润 2893 1932 2180 2633 3168

应付款项 1411 1529 1631 1820 2077 营业外净收支 (45) 1 0 0 0

其他流动负债 937 1140 708 789 879 利润总额 2849 1933 2180 2633 3168

流动负债合计 2873 2693 2839 2909 3156 所得税费用 472 129 169 263 396

长期借款及应付债券 684 0 0 0 0 少数股东损益 (19) (1) (2) (2) (2)

其他长期负债 495 299 349 399 449 归属于母公司净利润 2396 1806 2013 2372 2775

长期负债合计 1178 299 349 399 449 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4052 2992 3188 3308 3605 净利润 2396 1806 2013 2372 2775

少数股东权益 152 119 118 116 115 资产减值准备 (33) (15) (4) (5) (4)

股东权益 11764 12535 13995 15631 17448 折旧摊销 207 213 226 232 239

负债和股东权益总计 15967 15646 17300 19055 21168 公允价值变动损失 97 47 30 20 10

财务费用 (157) (236) (176) (212) (263)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1210) (443) (314) 46 40

每股收益 2.39 1.80 2.01 2.37 2.77 其它 19 15 3 3 3

每股红利 0.66 1.22 0.55 0.73 0.95 经营活动现金流 1476 1622 1953 2669 3062

每股净资产 11.73 12.50 13.96 15.59 17.41 资本开支 0 (0) (101) (101) (101)

ROIC 16.46% 12.07% 16% 19% 22% 其它投资现金流 2514 (24) 0 0 0

ROE 20.37% 14.40% 14% 15% 16% 投资活动现金流 2531 136 (101) (101) (101)

毛利率 51% 50% 51% 52% 53% 权益性融资 24 8 0 0 0

EBIT Margin 25% 18% 23% 24% 26% 负债净变化 (825) (684) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 21% 25% 27% 28% 支付股利、利息 (661) (1224) (553) (735) (957)

收入增长 12% -5% 14% 13% 13% 其它融资现金流 1318 1455 477 (200) (100)

净利润增长率 50% -25% 11% 18% 17% 融资活动现金流 (1630) (2355) (77) (935) (1057)

资产负债率 26% 20% 19% 18% 18% 现金净变动 2377 (597) 1775 1632 1904

股息率 1.7% 3.2% 1.5% 1.9% 2.5% 货币资金的期初余额 4838 7215 6619 8394 10026

P/E 15.8 20.9 18.8 15.9 13.6 货币资金的期末余额 7215 6619 8394 10026 11930

P/B 3.2 3.0 2.7 2.4 2.2 企业自由现金流 0 1060 1618 2306 2663

EV/EBITDA 18.9 25.5 18.7 15.8 13.4 权益自由现金流 0 1831 2257 2297 2793

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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