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鱼跃医疗 CGM 新产品蓄势

待发，创新家用器械龙头平

台型优势日益凸显 

2023-03-16 

Q2 受基数及疫情影响显著，

下半年表观增速有望提振 

2022-08-24 

  

 

 公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，业绩实现高速增长。 

（1）2022 年报：公司 2022 年实现营业收入 71.02 亿元，同比增长

3.01%；归母净利润 15.95 亿元，同比增长 7.60%；扣非归母净利润
12.51 亿元，同比减少 5.19%，主要系 22年计入非经常损益的政府补

助和非流动资产处置损益增加较多。22Q4 单季度来看，公司实现营

业收入 19.85 亿元，同比增长 25.34%；归母净利润 4.60 亿元，同比

增长 251.29%；扣非归母净利润 2.91 亿元，同比增长 230.81%；2022

年毛利率为 48.13%/-0.16pcts，净利率 22.15%/+0.62pcts，毛利率

降低主要系疫情下两期业务结构差异和上游原材料波动影响；费用率

方面，财务费用率为-1.36%/-1.23pcts，主要系汇兑损益变化，其他

费用率均相对稳定；公司现金流量管理加强，经营活动现金流量大幅

改善，净额为 23.05 亿元（+91.88%）。 

 

（2）2023 年一季报：2023Q1，公司实现营业收入 27.03 亿元，同比

增长 48.41%，归母净利润 7.14 亿元，同比增长 53.79%；扣非归母净
利润 7.03 亿元，同比增长 79.18%；毛利率 52.71%/+2.03pcts,净利

率 26.17%/+0.81pcts，受电商大促影响，一和三季度毛利率较高。销

售费用率 11.05%/+0.24pcts，管理费用率 4.02 %/-1.20pcts，研发

费用率 5.00%/-2.08pcts，财务费用率-0.04%/-0.31pcts，销售费用
增长主要系公司扩大销售规模增加了电商平台投入、广告投放力度等

所致；财务费用下降主要系公司定期存款利息收入增加所致；公司研

发费用和管理费用同比均有增长，主要系营收增长较多，费用率有所

下降。 

 

 呼吸、感控、糖尿病等核心主业条线实现较快增长，家用电子、

康复临床等业务实现稳定增长。 

（1）三大核心板块：1）呼吸治疗解决方案板块：若剔除制氧机产品

21年海外涉疫订单，2022年营收提升明显，雾化产品同比增长近30%，

呼吸机产品同比增长超20%。整体来看，2022年此板块实现营收 22.39
亿元（-14.62%），占总收入比重 31.53%，毛利率为 53.37%/-2.06pcts。

公司 2021 年受海外疫情影响业绩暴增，基数较大，2022 年营收有所

下降，该板块常规销售业务发展势头较好，海内外市场得到有序拓展。

2）感染控制解决方案板块：2022 年实现营收 11.84 亿元（+32.57%），

占总收入比重 16.68%，毛利率为 55.64%/+1.18pcts。该业务营收增

长迅速，公司新品研发和学术推广活动有序开展，院内外销售团队配

合实现了各渠道业务规模加速拓展。3）糖尿病护理解决方案板块：

2022 年实现营收 5.30 亿元（+16.04%），占总收入比重 7.46%，毛利
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率为 60.85%/-4.63pcts。公司产品迭代及新品研发推进迅速，并持

续深化院内外市场拓展，相关产品市占率和客户群实现良好增长。 

（2）其他业务：家用类电子检测及体外诊断板块：2022 年实现营收

15.21 亿元（+5.06%），占总收入比重 21.42%，毛利率为 46.22%/-

4.31pcts。公司体温、血氧等业务保持快速发展趋势，主要产品渗透
率不断提升。康复及临床器械板块：2022 年实现营收 14.08 亿元

（+14.70%），占总收入比重 19.83%，毛利率为 33.29%/+10.56pcts。

急救板块：2022 年实现营收 1.51 亿元（-17.33%），占总收入比重

2.13%，毛利率为 27.07%/-7.11pcts。急救业务受国际芯片供应短缺
问题，营收收到一定影响，原有机型芯片更换和软件升级工作已高效

推进，M600 的 ADE 新机已获国产注册证，同时子公司迅捷医疗引入

重要战略投资者腾讯，助力 AED 业务发展。 

 

 CGM 新产品 CT3 获证，MARD 值达到国际一线水平，有望成为公

司新的增长点。 

2023 年 3 月 15 日，公司新一代血糖产品安耐糖 AnytimeCT3 获证；

在 3 月 11 日，安耐糖在中国首届糖尿病先进技术与治疗大会亮相；

临床试验方面，安耐糖的 MARD 值为 9.07%，已进入国际上最好的 CGM

系统所产生 MARD 值的范围内。根据公司公告，可观察到 2021 年首次

购进公司 CGM 产品的医院于 2022 年整体复购率有所提升，且 CGM 入

院速度在加快，CT3 的上市能够帮助公司更好地应对医院招标项目。

此外，由于院外市场对于 CGM 免校准属性较为看重，CT3 的顺利上市
也将对公司 CGM 业务院外市场的发展产生助力。 

 

 投资建议： 

买入-A 投资评级，12个月目标价 55.75 元。我们预计公司 2023年-

2025 年的收入增速分别为 19.9%、14.0%、15.7%，净利润的增速分别

为 27.0%、10.3%、16.3%，成长性突出；给予买入-A 的投资评级，12

个月目标价为 55.75 元，相当于 2024 年 25倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：新产品放量的不确定性、产品入院的不确定性。 

     
[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 6894.31  7101.68  8518.17  9713.99  11239.15  

净利润 1482.42  1595.04  2026.24  2234.14  2597.31  

每股收益(元) 1.48  1.59  2.02  2.23  2.59  

每股净资产(元) 8.25  9.84  11.86  13.84  16.24  

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 21.34  19.84  15.61  14.16  12.18  

市净率(倍) 3.82  3.21  2.66  2.28  1.94  

净利润率 21.50% 22.46% 23.79% 23.00% 23.11% 

净资产收益率 17.92% 16.18% 17.05% 16.10% 15.96% 
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股息收益率 0.94% 0.00% 0.79% 0.77% 0.63% 

ROIC 42.69% 36.93% 54.61% 57.24% 64.99% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  6,894.3   7,101.7   8,518.2   9,714.0   11,239.2   成长性      

减:营业成本  3,565.3   3,683.6   4,302.5   4,912.0   5,659.1   营业收入增长率 2.5% 3.0% 19.9% 14.0% 15.7% 

   营业税费  66.1   70.3   81.5   94.1   109.2   营业利润增长率 -16.0% 9.1% 25.4% 8.9% 16.1% 

   销售费用  945.0   1,031.5   1,150.0   1,282.2   1,472.3   净利润增长率 -15.7% 7.6% 27.0% 10.3% 16.3% 

   管理费用  388.6   420.3   425.9   485.7   562.0   EBITDA 增长率 -20.1% 0.2% 32.1% 13.1% 15.6% 

   研发费用  425.7   496.4   511.1   592.6   696.8   EBIT 增长率 -22.9% -0.4% 36.1% 13.7% 16.1% 

   财务费用  -8.6   -96.3   -85.2   13.6   15.7   NOPLAT 增长率 -21.3% 1.7% 29.9% 15.0% 16.1% 

   资产减值损失  -20.6   -104.1   -53.6   -59.4   -72.4   投资资本增长率 17.6% -12.2% 9.7% 2.3% 2.0% 

加:公允价值变动收益  2.2   2.2   -    -    -    净资产增长率 12.5% 19.4% 20.0% 16.4% 16.9% 

   投资和汇兑收益  115.8   129.1   124.0   123.0   125.4         

营业利润  1,688.0   1,841.8   2,310.0   2,516.3   2,921.8   利润率      

加:营业外净收支  13.8   0.6   7.8   7.4   5.3   毛利率 48.3% 48.1% 49.5% 49.4% 49.6% 

利润总额  1,701.8   1,842.4   2,317.8   2,523.7   2,927.1   营业利润率 24.5% 25.9% 27.1% 25.9% 26.0% 

减:所得税  217.8   269.7   301.3   302.8   351.2   净利润率 21.5% 22.5% 23.8% 23.0% 23.1% 

净利润  1,482.4   1,595.0   2,026.2   2,234.1   2,597.3   EBITDA/营业收入 26.5% 25.8% 28.5% 28.2% 28.2% 

       EBIT/营业收入 23.8% 23.0% 26.1% 26.0% 26.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 99  103  88  75  64  

货币资金  2,393.6   4,838.3   4,602.9   6,613.4   8,981.4   流动营业资本周转天数 16  7  3  14  17  

交易性金融资产  2,281.2   2,514.4   2,514.4   2,514.4   2,514.4   流动资产周转天数 319  424  417  409  439  

应收帐款  551.0   672.5   983.8   733.4   1,302.8   应收帐款周转天数 29  31  35  32  33  

应收票据  -    -    -    -    -    存货周转天数 58  70  60  62  63  

预付帐款  42.3   82.2   139.7   46.3   186.1   总资产周转天数 576  687  636  596  598  

存货  1,265.5   1,509.0   1,323.6   2,013.5   1,930.8   投资资本周转天数 195  192  157  146  129  

其他流动资产  330.8   256.9   309.3   299.0   288.4         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 17.9% 16.2% 17.0% 16.1% 16.0% 

长期股权投资  218.8   242.5   263.1   280.4   301.0   ROA 12.4% 10.4% 13.4% 12.9% 12.8% 

投资性房地产  95.8   109.6   109.6   109.6   109.6   ROIC 42.7% 36.9% 54.6% 57.2% 65.0% 

固定资产  1,950.6   2,098.7   2,045.9   1,987.7   2,033.6   费用率      

在建工程  21.6   24.0   24.0   24.0   74.0   销售费用率 13.7% 14.5% 13.5% 13.2% 13.1% 

无形资产  633.9   519.9   470.8   424.4   345.2   管理费用率 5.6% 5.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产  2,212.7   2,227.3   2,212.5   2,133.2   2,115.7   研发费用率 6.2% 7.0% 6.0% 6.1% 6.2% 

资产总额  11,997.9   15,095.2   14,999.6   17,179.4   20,182.8   财务费用率 -0.1% -1.4% -1.0% 0.1% 0.1% 

短期债务  25.0   55.4   -    -    -    四费/营业收入 25.4% 26.1% 23.5% 24.4% 24.4% 

应付帐款  1,191.4   1,257.4   1,521.9   1,630.0   2,053.0   偿债能力      

应付票据  -    190.0   37.0   75.6   97.4   资产负债率 29.7% 33.3% 19.4% 18.1% 18.6% 

其他流动负债  613.6   1,683.3   1,072.5   1,112.2   1,289.3   负债权益比 42.3% 50.0% 24.1% 22.2% 22.8% 

长期借款  1,458.6   1,509.3   -    -    -    流动比率  3.75   3.10   3.75   4.34   4.42  

其他非流动负债  279.6   333.3   284.4   299.1   305.6   速动比率  3.06   2.63   3.25   3.62   3.86  

负债总额  3,568.2   5,028.8   2,915.8   3,116.9   3,745.3   利息保障倍数  -190.12   -16.99   -26.12   186.03   186.69  

少数股东权益  157.5   206.4   196.7   183.3   161.8   分红指标      

股本  1,002.5   1,002.5   1,002.5   1,002.5   1,002.5   DPS(元)  0.30   -     0.25   0.24   0.20  

留存收益  7,589.4   9,108.6   10,884.6   12,876.6   15,273.2   分红比率 20.2% 0.0% 12.3% 10.8% 7.7% 

股东权益  8,429.6   10,066.4   12,083.7   14,062.5   16,437.5   股息收益率 0.9% 0.0% 0.8% 0.8% 0.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润  1,484.0   1,572.7   2,026.2   2,234.1   2,597.3   EPS(元)  1.48   1.59   2.02   2.23   2.59  

加:折旧和摊销  228.5   237.4   198.8   210.4   231.3   BVPS(元)  8.25   9.84   11.86   13.84   16.24  

   资产减值准备  47.7   116.7   -    -    -    PE(X) 21.3  19.8  15.6  14.2  12.2  

   公允价值变动损失  -2.2   -2.2   -    -    -    PB(X)  3.8   3.2   2.7   2.3   1.9  

   财务费用  30.5   -41.6   -85.2   13.6   15.7   P/FCF  18.2   11.9   -141.5   14.3   12.2  

   投资收益  -115.8   -129.1   -124.0   -123.0   -125.4   P/S  4.6   4.5   3.7   3.3   2.8  

   少数股东损益  1.6   -22.3   -9.8   -13.3   -21.5   EV/EBITDA  18.4   14.0   9.8   7.9   6.1  

   营运资金的变动  -317.4   1,351.1   -452.4   -130.6   -64.5   CAGR(%) 14.4% 17.9% 4.7% 14.4% 17.9% 

经营活动产生现金流量  1,201.2   2,304.9   1,553.7   2,191.3   2,633.0   PEG  1.5   1.1   3.3   1.0   0.7  

投资活动产生现金流量  -1,828.7   -417.9   30.0   15.5   -122.4   ROIC/WACC  4.1   3.5   5.2   5.5   6.2  

融资活动产生现金流量  774.7   354.9   -1,819.0   -196.3   -142.6   REP  2.0   2.0   1.2   1.0   0.8  

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
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