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事项：

公司前三季度公司实现营业收入60.28亿元，同比-9.53%；实现归母净利润
15.32亿元，同比-30.09%；扣非净利润12.74亿元，同比-23.74%。单Q3来
看，公司营业收入为17.20亿元，同比+2.21%；实现归母净利润4.11亿元，同
比-40.95%；扣非净利润3.10亿元，同比-25.38%。

平安观点：

收入逐渐恢复稳健增长，业绩符合预期。年初以来，公司收入增速逐渐

恢复，Q3已经实现同比正向增长，Q3公司仍有社会公共需求波动导致的
基数高影响，增速并不是很快，随着Q4双十一活动叠加呼吸旺季到来，
收入端有望逐渐好转。公司单Q3毛利率为50.32%，与去年同期基本保
持一致，处于高位水平，公司持续优化成本管理策略，推进自动化生

产，实现毛利率稳定，为终端竞争提供支持。期间费用率稳中有升，单

三季度销售费用率18.41%（+3.99pp），管理费用5.96%（+0.62pp），
研发费用率7.87%（+0.53pp），公司持续加大销售投入不断实现市场份
额提升，此外保持较高强度研发投入，不断更新迭代产品，维持竞争优

势。利润端有所调整，预计主要为去年一次性资产处置收益基数较高所

致（去年Q3一次性资产处置收益为2.87亿元，今年几乎没有），此外预
计汇兑损益和股权激励摊销也有一定影响。 

各大业务板块持续向好，长期发展可期。呼吸治疗板块，公司的家用呼

吸机在优秀产品力及品牌力的加持下，市占率稳步提升；制氧机市场需

求已逐步回归常态化发展轨道，公司相关业务在当前环境以及现有基数

下实现稳健发展，在海外市场上业务亦得到良好推进；雾化产品销售业

绩继续保持了良好增速，上半年实现了双位数的增幅。糖尿病护理板块

公司致力于打造卓越的产品竞争力，将更多的资金、资源投入到产品本

身，如BGM产品，公司通过持续升级血糖试纸的酶技术、重视血糖仪的
产品质量，同步优化对用户的服务水平，从而全面提升血糖检测产品的

准确度及消费者的使用体验，对于CGM产品的策略亦是如此。电子血压

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 7,102 7,972 7,914 9,180 10,581
YOY(%) 3.0 12.3 -0.7 16.0 15.3
净利润(百万元) 1,595 2,396 2,088 2,432 2,827
YOY(%) 7.6 50.2 -12.8 16.4 16.3
毛利率(%) 48.1 51.5 51.2 52.0 52.3
净利率(%) 22.5 30.1 26.4 26.5 26.7
ROE(%) 16.2 20.4 15.8 16.3 16.7
EPS(摊薄/元) 1.59 2.39 2.08 2.43 2.82
P/E(倍) 22.0 14.6 16.8 14.4 12.4
P/B(倍) 3.6 3.0 2.7 2.4 2.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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计作为公司基石业务主要品类之一，其营收规模仍呈现稳步增长趋势，且始终保持着领先的市场地位。各大业务稳步推

进，线上线下营销持续推广，长期业务发展可期。 

维持“强烈推荐”评级。公司是国内医疗器械行业的领先企业，产品和质量优势显著，“鱼跃”品牌深入人心，各产品业务规模
不断扩大、产品品类不断拓展、公司综合竞争能力和整体抗风险能力显著提高。根据季报情况调整相关预测，预计公司

2024-2026年EPS预测为2.08、2.43、2.82元（原2024-2026年预测为2.22、2.61、3.00元），由于公司综合实力不断增
长，加上海外业务处于快速发展期，看好公司持续增长能力，维持“强烈推荐”评级。

风险提示：1）产品销售不及预期；2）新产品推广不及预期；3）地缘政治风险；4）政策影响等风险。
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鱼跃医疗 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 9,385 11,050 13,108 15,475
现金 7,215 8,615 10,311 12,265
应收票据及应收账款 534 737 855 985
其他应收款 24 31 36 41
预付账款 42 60 70 81
存货 1,412 1,455 1,660 1,900
其他流动资产 159 152 176 203
非流动资产 6,582 5,989 5,795 5,631
长期投资 226 237 248 259
固定资产 2,028 1,942 1,876 1,806
无形资产 511 434 364 290
其他非流动资产 3,817 3,376 3,308 3,275
资产总计 15,967 17,039 18,903 21,106
流动负债 2,873 2,704 3,094 3,539
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1,411 1,328 1,516 1,735
其他流动负债 1,463 1,376 1,578 1,805
非流动负债 1,178 980 779 586
长期借款 713 514 313 120
其他非流动负债 466 466 466 466
负债合计 4,052 3,684 3,872 4,126
少数股东权益 152 137 120 100
股本 1,002 1,002 1,002 1,002
资本公积 1,947 1,947 1,947 1,947
留存收益 8,815 10,269 11,962 13,931
归属母公司股东权益 11,764 13,218 14,911 16,880
负债和股东权益 15,967 17,039 18,903 21,106

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7,972 7,914 9,180 10,581
营业成本 3,867 3,864 4,409 5,045
税金及附加 81 78 91 105
营业费用 1,098 1,108 1,285 1,481
管理费用 411 356 413 423
研发费用 504 475 551 635
财务费用 -157 2 -13 -29
资产减值损失 -93 -77 -90 -103
信用减值损失 9 -12 -14 -16
其他收益 115 127 127 127
公允价值变动收益 -4 0 0 0
投资净收益 143 129 129 129
资产处置收益 555 242 242 242
营业利润 2,893 2,440 2,840 3,300
营业外收入 3 11 11 11
营业外支出 48 21 21 21
利润总额 2,849 2,430 2,830 3,290
所得税 472 357 415 483
净利润 2,376 2,074 2,414 2,807
少数股东损益 -19 -15 -17 -20
归属母公司净利润 2,396 2,088 2,432 2,827
EBITDA 2,929 2,699 3,091 3,507
EPS（元） 2.39 2.08 2.43 2.82

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 2,102 2,016 2,403 2,757
净利润 2,376 2,074 2,414 2,807
折旧摊销 238 267 274 246
财务费用 -157 2 -13 -29
投资损失 -143 -129 -129 -129
营运资金变动 -143 -434 27 33
其他经营现金流 -68 237 -170 -170
投资活动现金流 1,735 219 219 219
资本支出 -31 70 70 70
长期投资 1,747 0 0 0
其他投资现金流 19 149 149 149
筹资活动现金流 -1,465 -835 -926 -1,022
短期借款 -55 0 0 0
长期借款 -828 -199 -201 -192
其他筹资现金流 -582 -636 -725 -830
现金净增加额 2,396 1,400 1,696 1,954

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 12.3 -0.7 16.0 15.3
营业利润(%) 57.1 -15.7 16.4 16.2
归属于母公司净利润(%) 50.2 -12.8 16.4 16.3
获利能力

毛利率(%) 51.5 51.2 52.0 52.3
净利率(%) 30.1 26.4 26.5 26.7
ROE(%) 20.4 15.8 16.3 16.7
ROIC(%) 42.6 40.8 49.6 59.4
偿债能力

资产负债率(%) 25.4 21.6 20.5 19.5
净负债比率(%) -54.6 -60.7 -66.5 -71.5
流动比率 3.3 4.1 4.2 4.4
速动比率 2.7 3.5 3.6 3.8
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 14.9 10.7 10.7 10.7
应付账款周转率 3.4 3.3 3.3 3.3
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.39 2.08 2.43 2.82
每股经营现金流(最新摊薄) 2.10 2.01 2.40 2.75
每股净资产(最新摊薄) 11.73 13.19 14.87 16.84
估值比率

P/E 14.6 16.8 14.4 12.4
P/B 3.0 2.7 2.4 2.1
EV/EBITDA 9.4 9.7 7.9 6.4
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