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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,002  

流通股本(百万股) 941  

市价(元) 32.86  

市值(百万元) 32,941  

流通市值(百万元) 30,925  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 鱼跃医疗（002223.SZ）：业绩符合

预期，常规产品加速恢复 

2 鱼跃医疗（002223.SZ）：业绩持续

超预期，疫情相关产品海外持续放量 

3 鱼跃医疗（002223.SZ）：业绩超预

期，传统主业持续恢复，呼吸机、额

温枪贡献较大业绩弹性 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,894 7,102 8,598 10,193 12,105 

增长率 yoy% 3% 3% 21% 19% 19% 

净利润（百万元） 1,482 1,595 1,887 2,240 2,648 

增长率 yoy% -16% 8% 18% 19% 18% 

每股收益（元） 1.48  1.59  1.88  2.23  2.64  

每股现金流量 1.20  2.30  1.73  2.31  2.52  

净资产收益率 18% 16% 16% 16% 16% 

P/E 22.2  20.7  17.5  14.7  12.4  

P/B 4.0  3.3  2.9  2.4  2.1  

注：股价信息截止至 2023 年 5 月 4 日 

 投资要点 

 事件：公司发布2022年年报，2022年公司实现营业收入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%，扣非净利润 12.51 亿元，同比下降 5.19%。 

 分季度来看：2022 年单四季度实现收入 19.85 亿元，同比增长 25.34%，归母净利润
4.60 亿元，同比增长 251.28%，扣非净利润 2.91 亿元，同比增长 230.81%。公司单
季度业绩实现高速增长，主要得益于多系列常规产品的有序恢复，以及新冠政策调整
带来的呼吸板块订单增加，同时也与 2021Q4 同期低基数有关。 

 海外高基数影响呼吸治疗增速，多个常规品种取得亮眼业绩。2022 年公司呼吸治疗业
务板块实现收入 22.39 亿元，同比下降 14.62%，主要因 2021 年海外疫情下多国制氧
机订单大幅提升造成的高基数，剔除新冠相关订单后，公司各项常规产品均有不错表
现，其中雾化产品同比增速接近 30%，呼吸机增速超过 20%，制氧机产品销售规模也
有明显提升。公司持续加大技术革新，不断在稳定、静音、轻量化等方面持续迭代产
品，未来呼吸板块常规产品有望持续快速增长。 

 糖尿病市占率稳步提升，CT3 上市有望注入新的动力。2022 年公司糖尿病业务实现收
入 5.30 亿元，同比增长 16.04%。糖尿病护理是公司近年来重点发力的板块之一，2022
年公司持续深化院内外渠道开拓，升级生产工艺及技术，调整团队与组织结构，革新
数字化系统，取得了良好的成效。2023 年 3 月公司新一代持续葡萄糖监测系统在国内
正式获批上市，MARD 值与雅培、美敦力等外资品牌的主流型号接近，同时在临床效
果、舒适性、便携性等方面进一步升级，未来有望借助公司成熟的销售渠道快速放量。 

 感控业务成为院内消毒感控第一品牌，多场景解决方案有望巩固优势地位。2022 年公
司感染控制解决方案板块实现营业收入 11.84 亿元，同比增长 32.57%，在 2021 年高
基数下仍然保持高速增长。公司感控产品凭借优异的传染源控制、人群保护能力获得
市场广泛认可，院内外销量行业领先，随着民众感控意识的普遍提升，消毒等产品有
望持续放量；同时公司持续开发多场景整体感控解决方案，未来感控业务有望持续保
持良好增长趋势。 

 家用、急救、康复整体表现稳健，2023 年有望迎来复苏。2022 年公司家用类电子检
测及体外诊断业务实现收入 15.20 亿元，同比增长 5.06%，急救业务实现收入 1.51 亿
元，同比下降 17.32%，康复及临床器械业务实现营业收入 14.08 亿元，同比增长
14.70%。公司中医器械等康复增长稳健，同时持续加快眼科器械产品整合，已经完成
初步布局；急救业务因国际芯片供应短期，影响生产经营计划，短期增速放缓；家用
板块持续保持稳健增速，其中电子血压计因基数影响下滑大约 7%。我们预计 2023Q2
随着国内疫情防控的好转，相关业务有望实现恢复快速增长趋势。 

 盈利预测与估值：根据年报数据我们调整盈利预测，预计 2023 年公司常规业务有望实
现良好恢复，预计 2023-2025 年公司收入 85.98、101.93、121.05 亿元，（调整前 23-24
年 85.6、101.5 亿元），同比增长 21%、19%、19%，归属母公司净利润 18.87、22.40、
26.48 亿元（调整前 23-24 年 17.8、21.2 亿元），同比增长 18%、19%、18%。考虑
到公司常规产品加速恢复，新兴业务成长性强，新冠疫情后国内外品牌力快速提升，
维持“买入”评级。 

 风险提示：产品推广不达预期风险，研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更
新不及时的风险。 

 

 

 
全年归母符合预期，CT3 等新品有望驱动业绩加速 

鱼跃医疗（002223.SZ）/医

疗器械 
证券研究报告/公司点评 2023年 5月 4日 
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高基数下业绩稳健，2023 年有望开始常态化增长 

 2022 年公司实现营业收入 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%，扣非净利润 12.51亿元，同比下降 5.19%。 

 分业务来看，2022 年呼吸治疗业务板块实现收入 22.39 亿元，同比增长

14.62%，糖尿病业务实现收入 5.30 亿元，同比增长 16.04%，感控产品

实现收入 11.84 亿元，同比增长 32.57%，家用类电子检测及体外诊断

实现收入 15.20 亿元，同比增长 5.06%，急救业务实现收入 1.51 亿元，

同比下降 17.33%，康复及临床器械实现收入 14.09 亿元，同比下降

14.70%。 

图表 1：鱼跃医疗主要财务指标变化（百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：鱼跃医疗主营业务收入情况（百万元）  图表 3：鱼跃医疗归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归属母公司

净利

2021A 6,894.31 3,565.30 945.01 388.60 425.67 -8.64 217.82 1,482.42

2022A 7,101.68 3,683.64 1,031.47 420.34 496.40 -96.25 269.73 1,595.04

同比增速 3.01% 3.32% 9.15% 8.17% 16.62% 1014.28% 23.83% 7.60%
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图表 4：鱼跃医疗各项主营业务占比情况（2022 年收入，百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 盈利能力持续稳定，费用投入趋近常态化。公司 2022 年销售费用率

14.52%，同比提升 0.82pp，管理费用率 5.92%，同比提升 0.28pp，财

务费用率-1.36%，同比下降1.23pp，研发费用率6.99%，同比提升0.82pp。

2022 年公司整体期间费用率有所提升，主要因疫情后销售推广、新品研

发等投入力度加大；财务费用显著下降，主要受到汇率波动影响。2022

年公司毛利率 48.13%，同比下降 0.16pp，基本保持稳定，净利率 22.15%，

同比提升 0.62pp。 

 

图表 5：鱼跃医疗三项费用率变化情况  图表 6：鱼跃医疗盈利能力变化 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 分季度来看：2022 年单四季度实现收入 19.85 亿元，同比增长 25.34%，

归母净利润 4.60 亿元，同比增长 251.28%，扣非净利润 2.91 亿元，同

比增长 230.81%。公司单季度业绩实现高速增长，主要得益于多系列常

规产品的有序恢复，以及新冠政策调整带来的呼吸板块订单增加，同时

也与 2021Q4 同期低基数有关。 
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图表 7：鱼跃医疗分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 8：鱼跃医疗分季度营业收入变化（百万）  图表 9：鱼跃医疗分季度归母净利润变化（百万） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

糖尿病护理持续高增，感控业务增速强劲 

 海外高基数影响呼吸治疗增速，多个常规品种取得亮眼业绩。2022 年

公司呼吸治疗业务板块实现收入 22.39 亿元，同比下降 14.62%，主要

因 2021 年海外疫情下多国制氧机订单大幅提升造成的高基数，但剔除

新冠相关订单后，公司各项常规产品均有不错表现，其中雾化产品同比

增速接近 30%，呼吸机增速超过 20%，制氧机产品销售规模也有明显提

升。公司持续加大技术革新，不断在稳定、静音、轻量化等方面持续迭

代产品，未来呼吸板块常规产品有望持续快速增长。 

 糖尿病市占率稳步提升，CT3 上市有望注入新的动力。2022 年公司糖

尿病业务实现收入 5.30 亿元，同比增长 16.04%。糖尿病护理是公司近

年来重点发力的板块之一，2022 年公司持续深化院内外渠道开拓，升级

生产工艺及技术，变革团队与组织结构，革新数字化系统，取得了良好

的成效。2023 年 3 月公司新一代持续葡萄糖监测系统在国内正式获批上

市，MARD 值与雅培、美敦力等外资品牌的主流型号接近，同时在临床

效果、舒适性、便携性等方面进一步升级，未来有望借助公司成熟的销

售渠道快速放量。 

 感控业务成为院内消毒感控第一品牌，多场景方案有望巩固优势地位。

2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q

营业收入 1,427.48 1,877.48 1,661.55 1,931.19 1,717.52 1,584.05 1,821.06 1,731.74 1563.48 1985.4

营收同比增长 35.34% 73.90% 19.45% -4.86% 20.32% -15.63% 9.60% -10.33% -8.97% 25.34%

营收环比增长 -29.67% 31.52% -11.50% 16.23% -11.06% -7.77% 14.96% -4.90% -9.72% 26.99%

营业成本 666.89 1,050.65 799.82 979.48 885.67 900.32 898.20 976.34 843.92 965.18

营业费用 131.96 222.59 194.66 209.18 212.05 329.11 196.93 255.22 233.55 345.77

管理费用 149.31 252.80 147.29 201.40 220.06 131.66 95.11 108.71 100.33 116.18

财务费用 50.90 91.39 -23.13 17.74 -10.23 6.98 5.00 -40.09 -57.83 -3.34

营业利润 450.20 232.41 526.02 604.76 404.11 153.15 545.42 377.76 353.93 564.7

利润总额 454.16 234.75 538.43 602.33 404.10 156.99 547.22 378.79 356.63 559.78

所得税 64.54 -15.03 76.60 96.61 19.39 25.23 85.34 64.88 14.79 104.72

归母净利润 390.89 248.87 459.30 503.44 388.86 130.83 464.41 323.45 347.6 459.58

归母净利润同比 117.70% 527.44% 20.04% -31.66% -0.52% -47.43% 1.11% -35.75% -10.61% 251.28%
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2022 年公司感染控制解决方案板块实现营业收入 11.84 亿元，同比增长

32.57%，在 2021 年高基数下仍然保持高速增长。公司感控产品凭借优

异的传染源控制、人群保护能力获得市场广泛认可，院内外销量行业领

先，随着民众感控意识的普遍提升，消毒等产品有望持续放量；同时公

司持续开发多场景整体感控解决方案，未来感控业务有望持续保持良好

增长趋势。 

 家用、急救、康复整体表现稳健，2023 年有望迎来复苏。2022 年公司

家用类电子检测及体外诊断业务实现收入 15.20 亿元，同比增长 5.06%，

急救业务实现收入 1.51 亿元，同比下降 17.32%，康复及临床器械业务

实现营业收入 14.08 亿元，同比增长 14.70%。公司中医器械等康复增

长稳健，同时持续加快眼科器械产品整合，已经完成初步布局；急救业

务因国际芯片供应短期，影响生产经营计划，增速放缓；家用板块持续

保持稳健增速，其中电子血压计因基数影响下滑大约 7%。我们预计

2023Q2 随着国内疫情防控的好转，相关业务有望实现恢复快速增长趋

势。 

 

图表 10：鱼跃医疗呼吸治疗产品销售情况  图表 11：鱼跃医疗糖尿病产品销售情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 12：鱼跃医疗感控类产品销售情况  图表 13：鱼跃医疗康复及临床器械销售情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 14：鱼跃医疗家用电子检测及诊断产品销售情况  图表 15：鱼跃医疗急救产品销售情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 长期来说，公司明确以呼吸、血糖及家用 POCT、消毒感控为三大核心

赛道，对家用类电子检测及体外诊断、康复及临床器械等基石业务保持

稳健发展，同时积极布局急救、眼科、智能康复等孵化业务，综合竞争

能力和整体抗风险能力有望持续提高。 
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风险提示 

 产品推广不达预期风险。公司产品价格处于国产和进口之间，同时部分

新品种比如睡眠呼吸机、电动轮椅等渗透率较低，可能存在市场推广不

急预期的风险。 

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 16：鱼跃医疗财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 4,838 5,858 7,496 9,435 营业收入 7,102 8,598 10,193 12,105

应收票据 0 0 0 0 营业成本 3,684 4,609 5,470 6,500

应收账款 647 628 734 859 税金及附加 70 85 101 120

预付账款 82 79 108 120 销售费用 1,031 1,118 1,284 1,513

存货 1,509 1,667 2,070 2,491 管理费用 420 464 510 605

合同资产 4 1 2 2 研发费用 496 602 663 751

其他流动资产 2,797 2,959 2,961 3,093 财务费用 -96 -56 -55 -65

流动资产合计 9,873 11,190 13,369 15,998 信用减值损失 -13 -10 -5 -10

其他长期投资 142 148 156 164 资产减值损失 -104 -20 -10 -20

长期股权投资 243 243 243 243 公允价值变动收益 2 2 2 2

固定资产 2,099 2,289 2,413 2,471 投资收益 129 122 126 124

在建工程 24 29 24 24 其他收益 161 133 80 106

无形资产 520 618 666 699 营业利润 1,842 2,174 2,585 3,055

其他非流动资产 2,195 2,201 2,205 2,208 营业外收入 9 14 12 13

非流动资产合计 5,222 5,527 5,706 5,810 营业外支出 9 9 9 9

资产合计 15,095 16,717 19,075 21,808 利润总额 1,842 2,179 2,588 3,059

短期借款 55 73 50 50 所得税 269 319 379 448

应付票据 190 59 88 131 净利润 1,573 1,860 2,209 2,611

应付账款 1,257 1,418 1,775 2,054 少数股东损益 -22 -26 -31 -37

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,595 1,886 2,240 2,648

合同负债 293 299 388 441 NOPLAT 1,491 1,812 2,162 2,556

其他应付款 0 0 0 0 EPS（按最新股本摊薄） 1.59 1.88 2.23 2.64

一年内到期的非流动负债 519 519 519 519

其他流动负债 872 979 1,081 1,226 主要财务比率

流动负债合计 3,186 3,347 3,900 4,420 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 1,509 1,309 1,109 909 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 3.0% 21.1% 18.6% 18.8%

其他非流动负债 333 333 333 333 EBIT增长率 3.1% 21.6% 19.3% 18.2%

非流动负债合计 1,843 1,643 1,443 1,243 归母公司净利润增长率 7.6% 18.3% 18.7% 18.2%

负债合计 5,029 4,990 5,343 5,663 获利能力

归属母公司所有者权益 9,860 11,547 13,584 16,034 毛利率 48.1% 46.4% 46.3% 46.3%

少数股东权益 206 180 149 111 净利率 22.1% 21.6% 21.7% 21.6%

所有者权益合计 10,066 11,727 13,733 16,145 ROE 15.8% 16.1% 16.3% 16.4%

负债和股东权益 15,095 16,717 19,075 21,808 ROIC 23.4% 23.7% 23.6% 23.1%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 33.3% 29.8% 28.0% 26.0%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 24.0% 19.1% 14.6% 11.2%

经营活动现金流 2,305 1,730 2,315 2,522 流动比率 3.1 3.3 3.4 3.6

现金收益 1,714 2,041 2,417 2,826 速动比率 2.6 2.8 2.9 3.1

存货影响 -243 -158 -404 -421 营运能力

经营性应收影响 -67 43 -125 -117 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6

经营性应付影响 256 30 386 322 应收账款周转天数 29 27 24 24

其他影响 645 -225 41 -88 应付账款周转天数 109 104 105 106

投资活动现金流 -418 -385 -307 -249 存货周转天数 136 124 123 126

资本支出 -274 -530 -431 -372 每股指标（元）

股权投资 -24 0 0 0 每股收益 1.59 1.88 2.23 2.64

其他长期资产变化 -120 145 124 123 每股经营现金流 2.30 1.73 2.31 2.52

融资活动现金流 355 -326 -369 -335 每股净资产 9.84 11.52 13.55 15.99

借款增加 583 -182 -223 -200 估值比率

股利及利息支付 -351 -306 -340 -380 P/E 21 17 15 12

股东融资 291 220 255 238 P/B 3 3 2 2

其他影响 -168 -58 -61 7 EV/EBITDA 58 49 41 35

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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