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市场数据  
收盘价(元) 25.99 

一年最低/最高价 23.90/46.31 

市净率(倍) 1.95 

流通A股市值(百万元) 24,490.20 

总市值(百万元) 26,054.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.30 

资产负债率(%,LF) 20.42 

总股本(百万股) 1,002.48 

流通 A 股(百万股) 942.29  
 

相关研究  
《鱼跃医疗(002223)：2025 年中报点

评：业绩符合预期，期待 cgm 新品放

量 》 

2025-08-23 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 7,566 7,955 8,399 9,040 9,795 

同比（%） (5.09) 5.14 5.58 7.64 8.35 

归母净利润（百万元） 1,806 1,482 1,470 1,677 1,831 

同比（%） (24.63) (17.94) (0.78) 14.04 9.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.80 1.48 1.47 1.67 1.83 

P/E（现价&最新摊薄） 14.43 17.58 17.72 15.54 14.23 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2026 年半年度报告，2026H1 公司实现营业收入
45.69 亿元（-1.92%，同比，下同），实现归母净利润 8.43 亿元（-29.92%），
实现扣非归母净利润 7.61 亿元（-16.69%）。2026Q2 实现营业收入 21.99

亿元（-1.09%），实现归母净利润 4.14 亿元（-28.28%），实现扣非归母
净利润 3.51 亿元（-12.46%），利润由于费用推广增加略低于我们预期。 

◼ 血糖及急救增长亮眼，呼吸板块短期承压：分产品看，2026 年上半年，
公司血糖管理及 POCT 解决方案营收 7.95 亿元（+17.94%），急救解决
方案及其他营收 2.05 亿元（+50.30%）。呼吸治疗解决方案营收 14.51 亿
元（-13.33%），家用健康检测解决方案营收 9.69 亿元（-4.41%），临床
器械及康复解决方案营收 11.30 亿元（-0.34%）。血糖板块重点新品
Anytime 4/5 系列持续放量，带动 CGM 业务营收翻倍以上增长，数字化
健康管理生态建设成效凸显；急救板块受益于产品矩阵完善及海内外渠
道有效拓展。呼吸板块受制氧机及雾化器业务下滑影响，但家用呼吸机
业务增长趋势良好，海外市场取得突破性进展。2026 年上半年，销售费
用率/管理费用率/研发费用率分别为 18.25%/4.95%/6.70%；综合毛利率
49.80%，同比下降 0.57 个百分点。 

◼ 海外业务高速扩张，全球化布局成效显现：2026H1 公司实现外销收入
8.24 亿元（+35.76%），占营收比重提升至 18.03%。欧美区域持续突破，
东南亚、南美等优势区域保持稳健增长，属地化策略持续深化。公司
CGM Anytime 4/5 系列产品获得欧盟 MDR IIb 类 CE 认证，促进血糖管
理业务在欧盟及其他认可 MDR 认证国家的业务开展；2026 年上半年新
设越南、波兰子公司，进一步完善全球渠道网络，强化本土化运营能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新品推广及出海会导致销售费用增
加，我们将 2026-2027 年公司归母净利润预测值由 22.05/25.35 亿元调整
至 14.70/16.77 亿元，预计 2028 年为 18.31 亿元，对应当前市值的 PE 分
别为 18/16/14 倍，公司海外市场趋势良好，新品持续上市，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：新品研发进展与市场开拓不及预期；出海商业化不及预期；
市场竞争加剧风险等。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,797 10,692 13,186 15,577  营业总收入 7,955 8,399 9,040 9,795 

货币资金及交易性金融资产 579 7,367 9,611 11,708  营业成本(含金融类) 3,930 4,134 4,455 4,859 

经营性应收款项 779 1,046 1,126 1,221  税金及附加 76 84 90 98 

存货 1,478 1,493 1,609 1,755  销售费用 1,763 1,680 1,898 2,057 

合同资产 7 4 5 5     管理费用 476 462 497 539 

其他流动资产 954 782 835 888  研发费用 570 588 633 686 

非流动资产 12,287 8,203 8,112 8,019  财务费用 (199) (17) (221) (288) 

长期股权投资 65 65 65 65  加:其他收益 360 168 181 196 

固定资产及使用权资产 1,882 1,720 1,554 1,386  投资净收益 34 42 45 49 

在建工程 5 8 11 14  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 460 448 436 424  减值损失 (33) 0 0 0 

商誉 1,077 1,071 1,065 1,059  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 116 121 126 131  营业利润 1,700 1,678 1,913 2,089 

其他非流动资产 8,682 4,770 4,855 4,940  营业外净收支  (16) (5) (5) (5) 

资产总计 16,084 18,895 21,298 23,596  利润总额 1,684 1,673 1,908 2,084 

流动负债 2,459 4,306 5,005 5,444  减:所得税 200 201 229 250 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 20 20 20  净利润 1,484 1,472 1,679 1,834 

经营性应付款项 1,617 2,928 3,527 3,847  减:少数股东损益 2 2 3 3 

合同负债 117 252 271 294  归属母公司净利润 1,482 1,470 1,677 1,831 

其他流动负债 701 1,106 1,187 1,283       

非流动负债 270 296 301 306  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.47 1.67 1.83 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,474 1,656 1,687 1,796 

租赁负债 14 19 24 29  EBITDA 1,792 1,889 1,923 2,035 

其他非流动负债 256 277 277 277       

负债合计 2,729 4,603 5,306 5,750  毛利率(%) 50.60 50.78 50.72 50.39 

归属母公司股东权益 13,241 14,176 15,873 17,724  归母净利率(%) 18.63 17.51 18.55 18.70 

少数股东权益 114 116 119 122       

所有者权益合计 13,355 14,292 15,991 17,846  收入增长率(%) 5.14 5.58 7.64 8.35 

负债和股东权益 16,084 18,895 21,298 23,596  归母净利润增长率(%) (17.94) (0.78) 14.04 9.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,503 3,172 2,325 2,174  每股净资产(元) 13.21 14.14 15.83 17.68 

投资活动现金流 (6,652) 4,113 (106) (102)  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 (822) (517) 5 5  ROIC(%) 9.95 10.51 9.78 9.32 

现金净增加额 (6,023) 6,788 2,244 2,097  ROE-摊薄(%) 11.19 10.37 10.56 10.33 

折旧和摊销 318 233 236 239  资产负债率(%) 16.97 24.36 24.92 24.37 

资本开支 (53) (61) (61) (61)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.58 17.72 15.54 14.23 

营运资本变动 (265) 1,508 450 145  P/B（现价） 1.97 1.84 1.64 1.47 

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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本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者
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