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市场数据  
收盘价(元) 31.56 

一年最低/最高价 22.06/42.18 

市净率(倍) 2.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,701.74 

总市值(百万元) 31,638.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.55 

资产负债率(%,LF) 30.07 

总股本(百万股) 1,002.48 

流通 A 股(百万股) 941.12  
 

相关研究  
《鱼跃医疗(002223)：2022 年半

年度报告点评：高基数背景下公

司业绩承压，非涉疫产品表现亮

眼 》 

2022-08-24 

《鱼跃医疗(002223)：2021 年年

报点评：聚焦三大核心业务，短

期业绩波动不改长期发展逻

辑 》 

2022-04-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,102 8,426 9,857 11,340 

同比 3% 19% 17% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,595 1,853 2,208 2,657 

同比 8% 16% 19% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.59 1.85 2.20 2.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.84 17.07 14.33 11.91 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年实现收入 71.02 亿（+3.01%，表示同比，下同），归
母净利润 15.95 亿（+7.60%），扣非归母净利润 12.51 亿（-5.19%）。23Q1

实现收入 27.03 亿（+48.41%），归母净利润 7.14 亿（+53.79%），扣非后
归母净利润 7.03 亿（+79.18%），业绩符合我们预期。 

◼ 22 年常规产品销售势头良好，剔除涉疫订单海内外销售规模提升明显。
公司 22 年常规销售业务发展良好，呼吸治疗解决方案板块实现收入
22.39 亿（-14.62%），其中制氧机产品剔除 21 年同期海外涉疫订单影响，
销售规模提升明显，雾化产品销售收入同比增长近 30%，呼吸机产品销
售收入同比增长超 20%；家用类电子检测及体外诊断业务实现收入
15.21 亿（+5.06%），康复及临床器械实现收入 14.08 亿（+14.70%），感
控业务实现收入 11.84 亿（+32.57%），糖尿病护理解决方案实现收入 5.30

亿（+16.04%），急救业务实现收入 1.51 亿（-17.33%）。 

◼ 费用控制良好，期待全年在新品陆续推出下快速增长。2022 年期间费用
18.52 亿（+5.79%），其中研发费用 4.96 亿（+16.62%），公司通过降本
增效及费用控制，有效抵挡上游原材料价格波动及疫情导致产品结构变
化带来的不利影响，2022 年实现毛利率 48.13%，同比 2021 年仅下降
0.16pct，净利率实现 22.15%，同比 2021 年提升 0.62pct。我们预计随着
新一代 CGM、半自动体外除颤器国内上市推广，国内相关板块收入有
望进一步加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新品上市有望带来业绩加速，我们将
2023-2024 年归母净利润 17.51/20.81 亿上调至 18.53/22.08 亿，2025 年
归母净利润为 26.57 亿，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 17/14/12

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：销售推广不及预期，降本增效不及预期，新品上市进度不及
预期等。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,873 10,928 13,722 16,143  营业总收入 7,102 8,426 9,857 11,340 

货币资金及交易性金融资产 7,353 8,494 10,249 12,869  营业成本(含金融类) 3,684 4,257 4,957 5,697 

经营性应收款项 780 1,014 1,283 1,375  税金及附加 70 83 97 111 

存货 1,509 1,164 1,948 1,629  销售费用 1,031 1,095 1,281 1,474 

合同资产 4 0 0 0     管理费用 420 463 542 567 

其他流动资产 228 256 241 270  研发费用 496 548 641 680 

非流动资产 5,222 5,404 5,575 5,736  财务费用 -96 45 45 45 

长期股权投资 243 251 259 267  加:其他收益 161 180 210 240 

固定资产及使用权资产 2,148 1,955 1,746 1,523  投资净收益 129 80 100 120 

在建工程 24 12 6 3  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 520 595 670 745  减值损失 -117 -30 -30 -30 

商誉 1,110 1,410 1,710 2,010  资产处置收益 171 0 0 0 

长期待摊费用 49 49 49 49  营业利润 1,842 2,164 2,575 3,094 

其他非流动资产 1,130 1,133 1,137 1,140  营业外净收支  1 6 10 15 

资产总计 15,095 16,332 19,297 21,879  利润总额 1,842 2,170 2,585 3,109 

流动负债 3,186 2,567 3,322 3,246  减:所得税 270 315 375 451 

短期借款及一年内到期的非流动负债 574 574 574 574  净利润 1,573 1,855 2,210 2,659 

经营性应付款项 1,447 1,013 1,630 1,408  减:少数股东损益 -22 2 2 2 

合同负债 293 234 273 313  归属母公司净利润 1,595 1,853 2,208 2,657 

其他流动负债 872 746 845 950       

非流动负债 1,843 1,843 1,843 1,843  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.59 1.85 2.20 2.65 

长期借款 1,509 1,509 1,509 1,509       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,522 2,189 2,580 3,080 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 1,783 2,519 2,920 3,430 

其他非流动负债 303 303 303 303       

负债合计 5,029 4,410 5,165 5,088  毛利率(%) 48.13 49.47 49.72 49.76 

归属母公司股东权益 9,860 11,713 13,921 16,578  归母净利率(%) 22.46 22.00 22.40 23.43 

少数股东权益 206 208 210 212       

所有者权益合计 10,066 11,922 14,132 16,790  收入增长率(%) 3.01 18.65 16.99 15.04 

负债和股东权益 15,095 16,332 19,297 21,879  归母净利润增长率(%) 7.60 16.20 19.12 20.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,305 1,613 2,201 3,042  每股净资产(元) 9.84 11.68 13.89 16.54 

投资活动现金流 -418 -526 -502 -477  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 355 -45 -45 -45  ROIC(%) 11.74 14.28 14.57 14.98 

现金净增加额 2,378 1,042 1,654 2,520  ROE-摊薄(%) 16.18 15.82 15.86 16.02 

折旧和摊销 261 330 340 351  资产负债率(%) 33.31 27.00 26.77 23.26 

资本开支 -178 -494 -490 -485  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.84 17.07 14.33 11.91 

营运资本变动 740 -562 -314 92  P/B（现价） 3.21 2.70 2.27 1.91 

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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