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资料来源：Wind 

 抗疫产品销售景气，中报业绩大增 
鱼跃医疗(002223) 
中报业绩较之前预计翻倍，上修业绩预告 

公司公告，上修 2020 年半年业绩预告，预计 2020 年上半年归母净利润同
比增长 100-110%（前值为 50-55%）。若以中位数估算，公司 2Q20 归母
净利润同比增长 148%。我们上调盈利预测，预计 2020-2022 年 EPS 为
1.35/1.28/1.56 元，上调目标价至 51.28-53.98 元，维持“买入”评级。 

 

抗疫产品 2Q20 出口火热，延续高增长态势 

2Q20 国内疫情基本稳定，海外疫情持续，公司抗疫产品销售重点转向海
外：1）呼吸机：公司是国内外无创双水平呼吸机主要供应商之一，我们预
计 2020 全年呼吸机收入有望达到 10-12 亿元；2）制氧机：海外 5L 制氧
机需求大增，我们预计 2020 全年制氧机收入有望超过 10 亿元；3）额温
枪：国内外防控必需品，我们预计公司额温枪 2020 全年收入或超 5 亿元；
4）感控消毒：中优利康品牌知名度在民用市场快速提高，销量并未因为国
内疫情稳定而下滑，说明民用市场渗透率提高，我们预计 2020 年中优利
康收入增速超 60%。 

 

2Q20 刚性需求释放，常规产品强势反弹 

公司为满足国内抗疫需求，1Q20 全力生产抗疫产品，常规产品生产停滞，
因此常规产品渠道库存持续消耗。同时，受疫情影响的国内家用器械市
场 2Q20 逐步恢复，压制的刚性需求释放。特别是线上渠道，在 618 活
动中公司制氧机、电子血压计、雾化器等多个主力产品销售全网领先。
我们估计血糖仪、血压计等 2Q20 收入增速约为 20%，1H20 收入与去
年持平，恢复明显。 

 

抗疫产品放量增厚短期业绩，构建长期增长基础 

本次公司产品在疫情的出色表现对于公司长期发展有重要积极影响：1）经过
本次疫情，显著提高中优消毒产品在普通民用市场知名度，在后疫情时代销
量继续高增长；2）海外：呼吸机、制氧机等产品拓展了海外销售渠道，在海
外市场初步建立品牌认可度；3）医药“新基建”需求释放，发改委发布的《公
共卫生防控救治能力建设方案》中明确提出配置抗疫产品，利好鱼跃等龙头
公司；4）保持家用医疗器械市场领头羊地位，扩大与二线品牌差距。 

 

中报业绩大增，奠定全年高增长基调，维持“买入”评级 

考虑到中报业绩上修，我们上调部分产品收入预测，预计 2020-2022 年
归母净利润分别为 13.53/12.86/15.62 亿元（前值是 11.35/12.12/14.12

亿元），同比增长 80%/-5%/21%，当前股价对应 2020-2022 年 PE 为
28x/29x/24x。我们保持公司 2020 年 38x-40x 的 PE 估值不变（可比公司
2020 年 PE 均值为 40x），上调目标价至 51.28-53.98 元（前值是
43.03-45.30 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：产业链供给困难；原材料价格上行；终端需求放缓。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,002 

流通 A 股 (百万股) 866.86 

52 周内股价区间 (元) 18.66-40.22 

总市值 (百万元) 37,813 

总资产 (百万元) 8,772 

每股净资产 (元) 6.44  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 4,183 4,636 6,394 6,794 8,138 

+/-%  18.12 10.82 37.92 6.25 19.79 

归属母公司净利润 (百万元) 727.16 752.57 1,353 1,286 1,562 

+/-%  22.82 3.49 79.76 (4.94) 21.43 

EPS (元，最新摊薄) 0.73 0.75 1.35 1.28 1.56 

PE (倍) 52.00 50.25 27.95 29.40 24.21  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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估值 

 

图表1： 可比公司估值 

公司名称 收盘价（元） 

2020/7/7 

总市值（亿元） 

2020/7/7 

P/E (x) 

 2019A 2020E 2021E 

迈克生物 57.77 322 61x  48x  39x  

理邦仪器 22.43 130 99x  34x  31x  

乐心医疗 22.09 42 135x  38x  26x  

三诺生物 32.39 183 73x  44x  39x  

乐普医疗 42.08 750 43x  34x  26x  

平均  285 82x  40x  32x  

鱼跃医疗 37.72 378 50x  28x  29x  

注：除鱼跃医疗外，其他可比公司均采用 Wind 一致性预期。  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 鱼跃医疗历史 PE-Bands  图表3： 鱼跃医疗历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,904 4,161 5,287 6,317 7,594 

现金 1,661 1,563 1,601 2,130 2,680 

应收账款 844.37 974.26 1,344 1,428 1,710 

其他应收账款 87.88 45.43 62.66 66.58 79.75 

预付账款 142.73 236.38 258.75 335.04 396.53 

存货 654.94 926.09 992.77 1,291 1,531 

其他流动资产 512.59 415.86 1,029 1,067 1,196 

非流动资产 3,008 3,805 4,301 4,811 5,418 

长期投资 154.65 180.85 180.85 180.85 180.85 

固定投资 609.66 1,739 2,010 2,564 3,102 

无形资产 600.75 589.13 577.89 567.01 556.50 

其他非流动资产 1,643 1,296 1,532 1,500 1,579 

资产总计 6,911 7,966 9,588 11,128 13,012 

流动负债 1,135 1,575 1,840 2,089 2,406 

短期借款 156.94 150.00 206.88 219.81 263.31 

应付账款 516.09 517.09 566.01 732.90 867.41 

其他流动负债 462.07 908.09 1,067 1,136 1,275 

非流动负债 231.64 233.97 233.97 233.97 233.97 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 231.64 233.97 233.97 233.97 233.97 

负债合计 1,367 1,809 2,074 2,323 2,640 

少数股东权益 76.49 86.00 91.00 96.00 101.00 

股本 1,002 1,002 1,002 1,002 1,002 

资本公积 1,783 1,784 1,788 1,788 1,788 

留存公积 2,677 3,280 4,633 5,919 7,480 

归属母公司股东权益 5,468 6,071 7,423 8,709 10,271 

负债和股东权益 6,911 7,966 9,588 11,128 13,012  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,183 4,636 6,394 6,794 8,138 

营业成本 2,517 2,679 2,933 3,797 4,494 

营业税金及附加 40.18 44.30 61.10 64.92 77.76 

营业费用 536.80 630.09 1,023 883.16 1,058 

管理费用 246.97 266.18 511.52 360.06 431.30 

财务费用 (30.42) (10.33) (2.80) (1.22) (3.65) 

资产减值损失 13.63 17.06 33.72 8.26 25.97 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (35.64) (23.66) (23.66) (23.66) (23.66) 

营业利润 776.20 849.89 1,527 1,451 1,764 

营业外收入 73.39 17.64 17.64 17.64 17.64 

营业外支出 3.69 3.18 3.18 3.18 3.18 

利润总额 845.89 864.34 1,541 1,465 1,778 

所得税 95.00 102.77 183.23 174.22 211.40 

净利润 750.89 761.57 1,358 1,291 1,567 

少数股东损益 23.73 9.01 5.00 5.00 5.00 

归属母公司净利润 727.16 752.57 1,353 1,286 1,562 

EBITDA 932.74 1,112 1,996 1,842 2,262 

EPS (元，基本) 0.73 0.75 1.35 1.28 1.56  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 18.12 10.82 37.92 6.25 19.79 

营业利润 13.65 9.49 79.63 (4.97) 21.56 

归属母公司净利润 22.82 3.49 79.76 (4.94) 21.43 

获利能力 (%)      

毛利率 39.83 42.21 54.13 44.10 44.77 

净利率 17.38 16.23 21.16 18.93 19.19 

ROE 13.58 13.04 20.05 15.94 16.45 

ROIC 19.64 20.80 30.97 23.26 25.12 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.78 22.71 21.63 20.87 20.29 

净负债比率 (%) 11.48 8.29 9.98 9.46 9.97 

流动比率 3.44 2.64 2.87 3.02 3.16 

速动比率 2.86 2.05 2.33 2.41 2.52 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.62 0.73 0.66 0.67 

应收账款周转率 5.24 5.10 5.52 4.90 5.19 

应付账款周转率 5.36 5.19 5.42 5.85 5.62 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.75 1.35 1.28 1.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.61 0.60 1.17 1.29 

每股净资产(最新摊薄) 5.45 6.06 7.41 8.69 10.25 

估值比率      

PE (倍) 52.00 50.25 27.95 29.40 24.21 

PB (倍) 6.92 6.23 5.09 4.34 3.68 

EV_EBITDA (倍) 40.54 33.99 18.94 20.52 16.72  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 798.14 614.20 602.32 1,177 1,293 

净利润 727.16 752.57 1,353 1,286 1,562 

折旧摊销 103.99 117.00 151.47 175.16 206.09 

财务费用 (30.42) (10.33) (2.80) (1.22) (3.65) 

投资损失 (35.64) (23.66) (23.66) (23.66) (23.66) 

营运资金变动 (18.85) (260.88) (914.26) (272.51) (478.76) 

其他经营现金 51.90 39.50 38.72 13.26 30.97 

投资活动现金 (1,066) (553.17) (623.88) (661.84) (789.54) 

资本支出 389.54 440.39 607.40 645.35 773.05 

长期投资 712.65 131.90 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (35.96) (19.12) 16.49 16.49 16.49 

筹资活动现金 (146.87) (166.20) 59.07 14.15 47.14 

短期借款 106.94 (6.94) 56.88 12.93 43.50 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (345.08) 0.60 4.48 0.00 0.00 

其他筹资现金 91.27 (159.86) (2.29) 1.22 3.65 

现金净增加额 (414.95) (105.16) 37.50 529.36 550.20  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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