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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 25.47 元

总市值/流通市值 25533/24000 百万元

52周最高价/最低价 46.31/23.90 元

近 3 个月日均成交额 314.64 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）-呼吸治疗业务企稳回升，血糖管理业

务表现亮眼》 ——2025-08-26

《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 26H1收入及利润阶段性承压。2026H1公司实现营业收入 45.69亿元，

同比下降 1.9%；归母净利润 8.43亿元，同比下降 29.9%；扣非归母净利润

7.61亿元，同比下降 16.7%。收入端主要受国内线下组织架构及销售策略调

整、呼吸类产品去年同期国补高基数影响；利润端还受到其他收益减少、汇

兑收益下降及线上阶段性让利等因素影响。公司CGM、急救和海外业务保

持较快增长，家用呼吸机、电子血压计等核心产品仍在推进产品升级和渠道

调整，整体经营处于业务结构切换和增长动能重建阶段。

费用投入保持稳定，毛利率短期有所承压。2026H1公司销售费用率 18.3%
（+0.9pp），主要由于公司持续推进CGM、可穿戴设备、AI医疗及海外渠

道建设；管理费用率 5.0%（+0.2pp）；财务费用率-0.8%（+1.5pp），主要

受汇率变动影响；研发费用率 6.7%（+0.4pp），研发投入同比增长 3.8%。

公司 2026H1毛利率 49.8%（-0.6pp），净利率 18.6%（-7.1pp），短期受

呼吸类产品结构变化、海外业务占比提升及线上大促让利影响；后续随着高

毛利产品放量、海外毛利率改善及规模效应体现，公司利润端仍有改善空间。

呼吸业务短期回落，血糖管理、急救及海外业务增速亮眼。2026H1公司呼

吸治疗解决方案收入 14.51亿元（-13.3%），主要因国内制氧机、雾化器需

求回落以及去年同期国补形成较高基数。血糖管理及 POCT解决方案收入

7.95亿元（+17.9%），CGM业务收入实现翻倍以上增长。家用健康检测解

决方案收入 9.69亿元（-4.4%），主要受水银血压计停止销售影响，电子血

压计实现增长；临床器械及康复解决方案收入 11.30亿元（-0.3%）；急救

解决方案及其他收入 2.05亿元（+50.3%），AED等产品持续放量，板块毛

利率 48.2%（+15.3pp）。

投资建议：公司为国产家用医疗器械龙头，CGM等热门新产品放量空间较

大。考虑到呼吸治疗及家用健康检测板块业务波动、短期费用投入规划以及

汇兑、政府补助等非经常项目的影响，下调 2026-2027年盈利预测，引入

2028年盈利预测，预计公司 2026-2028年营业收入 83.77/94.92/107.12亿
元（2026-2027原为 97.72/110.55亿元），同比增速 5.3%/13.3%/12.9%；

预计公司 2026-2028年归母净利润 14.89/17.69/21.15亿元（2026-2027原
为 23.72/27.75 亿元），同比增速 0.5%/18.8%/19.6%，当前股价对应

PE=17.1/14.4/12.1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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,566 7,955 8,377 9,492 10,712

(+/-%) -5.1% 5.1% 5.3% 13.3% 12.9%

归母净利润(百万元) 1806 1482 1489 1769 2115

(+/-%) -24.6% -17.9% 0.5% 18.8% 19.6%

每股收益（元） 1.80 1.48 1.49 1.76 2.11

EBIT Margin 18.3% 14.3% 19.5% 20.4% 21.8%

净资产收益率（ROE） 14.4% 11.2% 10.6% 11.9% 13.5%

市盈率（PE） 14.1 17.2 17.1 14.4 12.1

EV/EBITDA 17.9 20.5 17.9 15.0 12.3

市净率（PB） 2.04 1.93 1.83 1.72 1.62

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 26H1 收入及利润阶段性承压。2026H1 公司实现营业收入 45.69亿元，同

比下降 1.9%；归母净利润 8.43 亿元，同比下降 29.9%；扣非归母净利润 7.61
亿元，同比下降 16.7%。收入端主要受国内线下组织架构及销售策略调整、呼吸

类产品去年同期国补高基数影响；利润端还受到其他收益减少、汇兑收益下降及

线上阶段性让利等因素影响。公司 CGM、急救和海外业务保持较快增长，家用呼

吸机、电子血压计等核心产品仍在推进产品升级和渠道调整，整体经营处于业务

结构切换和增长动能重建阶段。

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

费用投入保持稳定，毛利率短期有所承压。2026H1 公司销售费用率 18.3%
（+0.9pp），主要由于公司持续推进 CGM、可穿戴设备、AI 医疗及海外渠道建

设；管理费用率 5.0%（+0.2pp）；财务费用率-0.8%（+1.5pp），主要受汇率变

动影响；研发费用率 6.7%（+0.4pp），研发投入同比增长 3.8%。公司目前正处

于产品迭代、市场投入和海外体系建设阶段，预计销售费用与研发费用仍将维持

较高投入。公司 2026H1 毛利率 49.8%（-0.6pp），净利率 18.6%（-7.1pp），

短期受呼吸类产品结构变化、海外业务占比提升及线上大促让利影响；后续随着

高毛利产品放量、海外毛利率改善及规模效应体现，公司利润端仍有改善空间。
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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

呼吸业务短期回落，血糖管理、急救及海外业务增速亮眼。2026H1公司呼吸治

疗解决方案收入 14.51亿元（-13.3%），主要因国内制氧机、雾化器需求回落以

及去年同期国补形成较高基数。血糖管理及 POCT 解决方案收入 7.95 亿元

（+17.9%），其中 CGM业务收入实现翻倍以上增长。家用健康检测解决方案收

入 9.69亿元（-4.4%），主要受水银血压计停止销售影响，电子血压计实现增长；

临床器械及康复解决方案收入 11.30 亿元（-0.3%）；急救解决方案及其他收入

2.05亿元（+50.3%），AED等产品持续放量，板块毛利率 48.2%（+15.3pp）。

各板块毛利率表现有所分化，呼吸治疗、血糖管理及 POCT、家用健康检测、临

床器械及康复、急救解决方案及其他的毛利率分别为 51.3%、56.8%、52.6%、

40.4%和 48.2%。

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，海外营销体系进入产品和组织协同建设阶段。

2026H1 公司外销收入 8.24 亿元，同比增长 35.8%，占营业收入比重提升至

18.0%，外销毛利率为 38.6%，同比提升约 6.0 个百分点。近年来公司持续强化

海外本土化团队建设，在多个国家设立子公司并拓宽外销渠道，呼吸治疗产品在

欧洲、东南亚、南美及中东等区域持续导入。公司针对呼吸产品线的海外组织架

构已基本搭建完成，随着核心产品在海外持续取得注册认证、属地化运营不断深

入，预计公司外销收入规模仍将保持较快增长。
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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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6619 579 6500 6500 6500 营业收入 7566 7955 8377 9492 10712

应收款项 765 739 689 780 880 营业成本 3772 3930 4090 4575 5105

存货净额 1440 1478 1480 1657 1818 营业税金及附加 74 76 84 95 107

其他流动资产 386 740 335 380 428 销售费用 1361 1763 1550 1756 1928

流动资产合计 9259 3797 9265 9579 9888 管理费用 428 476 437 484 533

固定资产 1961 1850 1731 1615 1503 研发费用 547 570 586 645 707

无形资产及其他 492 460 442 425 408 财务费用 (236) (199) 17 24 (23)

投资性房地产 3869 9912 9912 9912 9912 投资收益 23 34 75 75 75

长期股权投资 65 65 65 65 65

资产减值及公允价值变

动 (47) (30) (30) (20) (10)

资产总计 15646 16084 21416 21596 21776 其他收入 (210) (213) (586) (645) (707)

短期借款及交易性金融

负债 23 24 4664 3637 2546 营业利润 1932 1700 1657 1968 2421

应付款项 1529 1617 1615 1859 2079 营业外净收支 1 (16) 0 0 0

其他流动负债 1140 818 715 804 895 利润总额 1933 1684 1657 1968 2421

流动负债合计 2693 2459 6995 6301 5520 所得税费用 129 200 166 197 303

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 2 2 3 3

其他长期负债 299 270 320 370 420 归属于母公司净利润 1806 1482 1489 1769 2115

长期负债合计 299 270 320 370 420 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2992 2729 7315 6671 5940 净利润 1806 1482 1489 1769 2115

少数股东权益 119 114 115 117 118 资产减值准备 (15) (35) (2) (2) (2)

股东权益 12535 13241 13986 14808 15717 折旧摊销 213 239 210 216 223

负债和股东权益总计 15646 16084 21416 21596 21776 公允价值变动损失 47 30 30 20 10

财务费用 (236) (199) 17 24 (23)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (443) (6707) 396 68 49

每股收益 1.80 1.48 1.49 1.76 2.11 其它 15 36 3 3 4

每股红利 1.22 0.80 0.74 0.94 1.20 经营活动现金流 1622 (4955) 2126 2075 2398

每股净资产 12.50 13.21 13.95 14.77 15.68 资本开支 0 (20) (101) (101) (101)

ROIC 12.07% 9.52% 9% 9% 11% 其它投资现金流 (24) (212) 0 0 0

ROE 14.40% 11.19% 11% 12% 13% 投资活动现金流 136 (231) (101) (101) (101)

毛利率 50% 51% 51% 52% 52% 权益性融资 17 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 14% 19% 20% 22% 负债净变化 (684) 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 17% 22% 23% 24% 支付股利、利息 (1224) (799) (745) (946) (1205)

收入增长 -5% 5% 5% 13% 13% 其它融资现金流 1445 744 4641 (1027) (1091)

净利润增长率 -25% -18% 1% 19% 20% 融资活动现金流 (2355) (854) 3896 (1974) (2297)

资产负债率 20% 18% 35% 31% 28% 现金净变动 (597) (6040) 5921 0 0

股息率 4.8% 3.1% 2.9% 3.7% 4.7% 货币资金的期初余额 7215 6619 579 6500 6500

P/E 14.1 17.2 17.1 14.4 12.1 货币资金的期末余额 6619 579 6500 6500 6500

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (5483) 1971 1927 2211

EV/EBITDA 17.9 20.5 17.9 15.0 12.3 权益自由现金流 0 (4739) 6596 878 1140

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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