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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

CGM 等新品及海外业务快速增

长，可穿戴产品陆续上市 
 

核心观点 

中报业绩基本符合预期，国内线下需求较弱致业绩短期承压，海

外业务保持高增。呼吸机、CGM、急救等业务快速增长，可穿戴

产品陆续上市，AI 布局持续深化。全年来看，公司国内业务仍有

望实现正增长；海外有望保持快速增长。公司坚持国际化、智能

化、可穿戴化战略，不断加强在家用医疗器械领域的品牌力。去

年 Q3 公司收入、利润相对较低，26Q3 有望迎来业绩拐点。展望

全年，公司国内收入有望实现平稳增长，海外收入有望延续快速

增长，全年业绩节奏预计呈现前低后高趋势。 

事件 

公司发布 2026 年半年报 

2026 年上半年公司实现收入 45.69 亿元，同比下降 1.92%；归母

净利润 8.43 亿元，同比下降 29.92%；扣非归母净利润 7.61 亿元，

同比下降 16.69%。基本每股收益 0.8443 元/股。向全体股东每 10

股派发现金红利 4 元（含税）。 

简评  

国内线下需求较弱致业绩短期承压，海外业务保持高增长 

2026 年上半年公司实现收入 45.69 亿元，同比下降 1.92%；

归母净利润 8.43 亿元，同比下降 29.92%；扣非归母净利润 7. 61

亿元，同比下降 16.69%。Q2 单季度实现收入 21.99 亿元，同比

下降 1.09%；归母净利润 4.14 亿元，同比下降 28.28%；扣非归母

净利润 3.51 亿元，同比下降 12.46%。业绩基本符合预期。归母

利润降幅显著大于扣非归母净利润，主要系政府补助减少导致其

他收益同比下降 2.42 亿元。 

上半年公司内销收入 37.26 亿元（-7.44%），毛利率 52. 15%

（-0.98pp），预计主要受国内线下需求较弱影响。外销收入 8. 24

亿元（+35.76%），外销收入占比 18.03%；毛利率 38.57%（+5.95pp）。

公司稳步推进全球化战略布局，欧美区域随着注册证陆续落地，

销售品类逐步丰富；东南亚、南美等区域保持稳健增长，属地化

策略持续深化。公司呼吸治疗解决方案业务在海外已初具规模体

量，血糖管理及 POCT 解决方案、家用健康检测解决方案等业务

正处于快速导入期，未来有望延续海外收入快速增长趋势。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

1.48/4.26 1.83/7.51 -28.62/-28.10 

12 月最高/最低价（元）  43.74/24.34 

总股本（万股）  99,464.68 

流通 A 股（万股）  93,446.32 

总市值（亿元）  261.29 

流通市值（亿元）  245.48 

近 3 月日均成交量（万）  1001.88 

主要股东   

江苏鱼跃科技发展有限公司  24.54% 
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呼吸机、CGM、急救等业务快速增长，传统业务短期有所承压 

分产品来看，呼吸治疗解决方案收入 14.51 亿元（-13.33%），毛利率 51.31%（-2.39pp）；其中家用呼吸机业

务营收同比增长，制氧机业务和雾化器业务营收同比下降。血糖管理及POCT 解决方案收入 7.95 亿元（+17.94%），

毛利率 56.79%（-3.30pp）；其中 CGM 新品 Anytime 4/5 系列持续放量，带动 CGM 收入实现翻倍以上增长。家

用健康检测解决方案收入 9.69 亿元（-4.41%），毛利率 52.64%（+0.67pp）；电子血压计实现稳步增长，产品持续

迭代升级。临床器械及康复解决方案收入 11.30 亿元（-0.34%），毛利率 40.37%（-0.30pp）；其中消毒感控类、

中医理疗类、轮椅类等产品实现同比增长。急救解决方案及其他收入 2.05 亿元（+50.30%），毛利率 48. 22%

（+15.31pp）；主要得益于产品矩阵和海内外营销渠道持续完善，上半年在国内获批 HeartSave H8 系列、HeartSave 

HP 系列 AED 注册证，进一步丰富产品组合。其他业务收入 0.19 亿元（-28.08%）。 

可穿戴产品陆续上市，AI布局持续深化 

公司积极发展可穿戴化设备，目前已推出智能健康戒指 R3、智能血压手表 Watch A1 等产品，其中智能血

压手表的血压监测功能已获批医疗器械注册证。公司预计将持续加大智能可穿戴设备的研发投入，医疗级可穿

戴产品矩阵有望持续丰富。在 AI 新技术方向，公司积极推动“硬件+软件”的健康管理生态体系建设，聚焦呼吸

治疗和代谢管理产品线，对相关健康数据进行采集、管理，并基于临床指南为用户提供个性化的指标解读、生

活方式建议等功能。 

展望全年，国内业务有望实现平稳增长，海外业务有望延续快速增长趋势  

国内消费大环境影响下国内业务短期有所承压，全年来看，公司国内业务仍有望实现正增长。海外收入占

比持续提升，随着更多境外区域的本土化团队建设推进和产品陆续获批，海外收入有望保持快速增长。公司坚

持国际化、智能化、可穿戴化战略，不断加强在家用医疗器械领域的品牌力。去年 Q3 公司收入、利润相对较

低，26Q3 有望迎来业绩拐点。展望全年，公司国内收入有望实现平稳增长，海外收入有望延续快速增长，全年

业绩节奏预计呈现前低后高趋势。 

毛利率小幅下降，费用率略有提升  

上半年公司毛利率 49.80%（-0.57pp），主要由于收入占比较高的呼吸治疗、血糖管理及 POCT 业务毛利率

同比有所下降。上半年销售费用率18.26%（+0.82pp），管理费用率 4.95%（+0.24pp），研发费用率 6.33%（+0.37pp ），

公司持续加大海外市场投入及新产品研发投入，收入整体有所下降的背景下，费用率有所提升；财务费用率-0 .77%

（+1.48pp），主要因汇率变动影响产生的汇兑损失所致。经营活动产生的现金流净额 11.82 亿元，同比增长 1.31%。

应收账款周转天数 38.8 天，较 2025 年末增加 6.6 天，基本保持稳定。其他财务指标基本正常。 

国内家用医疗器械龙头地位稳固，海外业务有望快速增长 

短期来看，公司近年来在国内外的品牌影响力持续提升，海外市场持续拓展，有望助力公司实现业绩稳健

增长。中长期来看，公司持续推进国际化、智能化、可穿戴化战略，公司新产品的持续迭代和丰富，公司的家

用医疗器械平台型龙头地位有望保持稳固。预计公司 2026-2028 年收入 87.25 亿元、96.05 亿元、106.12 亿元，

同比增长 9.7%、10.1%、10.5%；归母净利润分别为 14.99 亿元、17.03 亿元、19.49 亿元，同比增长 1.2%、13 .6%、

14.5%，维持买入评级。 
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风险分析 

1）新品研发不及预期：公司目前在研产品丰富，产品升级迭代对未来业绩增长具有重要推动作用，若新产

品研发进度不及预期，可能对业绩增长带来不利影响； 

2）产品推广进度不及预期：新一代 CGM、AED 及将要上市的智能化穿戴设备等新产品上市后若销售情况

不及预期，可能对公司业务带来不利影响； 

3）行业竞争加剧风险：公司部分产品在国内市占率较高，若未来国产企业竞争加剧，可能导致公司市场份

额提升不及预期； 

4）海外市场风险：地缘政治风险及关税政策可能影响公司海外收入增速，汇率波动可能对公司业绩产生影

响； 

5）国内家用器械行业增速受消费情况、国补政策等因素影响，部分政策具有不可预测性，我们的盈利预测

存在无法达到的可能性。 

 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 7,955 8,725 9,605 10,612 

    增长率(%) 5.1% 9.7% 10.1% 10.5% 

归属母公司股东净利润 1,482  1,499  1,703  1,949  

    增长率(%) -17.9% 1.2% 13.6% 14.5% 

每股收益(元) 1.48 1.51 1.71 1.96 

市盈率(P/E) 18 17 15 13 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2026 年 9 月 30 日  

仅供内部参考，请勿外传



 

  

3 

A 股公司简评报告 

鱼跃医疗 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 7215  6619  579  3599  3599  2978  

应收款项 472  765  739  736  891  955  

存货净额 1412  1440  1478  1656  1828  2004  

其他流动资产 261  386  740  514  650  776  

流动资产合计 9385  9259  3797  6766  7228  6974  

固定资产 2085  1961  1850  1884  1925  1997  

无形资产及其他 511  492  460  441  423  405  

投资性房地产 3761  3869  9912  9912  9912  9912  

长期股权投资 226  65  65  85  107  131  

资产总计 15967  15646  16084  19088  19596  19419  

短期借款及交易性金融负债 526  23  24  1845  1398  135  

应付款项 1411  1529  1617  1742  1954  2147  

其他流动负债 937  1140  818  1142  1236  1267  

流动负债合计 2873  2693  2459  4730  4588  3550  

长期借款及应付债券 684  0  0  0  0  0  

其他长期负债 495  299  270  249  168  124  

长期负债合计 1178  299  270  249  168  124  

负债合计 4052  2992  2729  4979  4756  3674  

少数股东权益 152  119  114  115  117  118  

股东权益 11764  12535  13241  13994  14723  15627  

负债和股东权益总计 15967  15646  16084  19088  19596  19419  

       

利润表（百万元）       

营业收入 7972  7566  7955  8725  9605  10612  

营业成本 3867  3772  3930  4309  4711  5184  

营业税金及附加 81  74  76  86  94  103  

销售费用 1098  1361  1763  1762  1931  2122  

管理费用 915  975  1046  1126  1200  1324  

财务费用 (157) (236) (199) (21) (35) (64) 

投资收益 143  23  34  67  41  47  

资产减值及公允价值变动 (97) (47) (30) (38) (38) (35) 

其他收入 680  337  357  230  200  261  

营业利润 2893  1932  1700  1720  1908  2215  

营业外净收支 (45) 1  (16) (20) (11) (16) 

利润总额 2849  1933  1684  1700  1896  2199  

所得税费用 472  129  200  199  191  247  

少数股东损益 (19) (1) 2  2  3  3  

归属于母公司净利润 2396  1806  1482  1499  1703  1949  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 2396  1806  1482  1499  1703  1949  

资产减值准备 (33) (15) (35) (15) 0  1  

折旧摊销 207  213  239  116  124  133  

公允价值变动损失 97  47  30  38  38  35  

财务费用  (157) (236) (199) (21) (35) (64) 

营运资本变动 (1210) (443) (6707) 465  (238) (186) 

其它 (256) 698  7118  16  1  1  

经营活动现金流 1201  2305  2127  2120  1628  1934  

资本开支 (11) (0) (20) (155) (186) (223) 

其它投资现金流 2514  (24) (212) 0  0  0  

投资活动现金流 2520  136  (231) (175) (208) (247) 

权益性融资 24  17  0  0  0  0  

负债净变化 (825) (684) 0  0  0  0  

支付股利、利息 (661) (1224) (799) (746) (973) (1045) 

其它融资现金流 1329  1446  744  1821  (447) (1263) 

融资活动现金流 (1619) (2355) (854) 1075  (1420) (2308) 

现金净变动 2377  (597) (6040) 3020  0  (621) 

货币资金的期初余额  4838  7215  6619  579  3599  3599  

货币资金的期末余额  7215  6619  579  3599  3599  2978  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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分析师介绍 
袁清慧 

中信建投研究发展部医药及大健康组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本科，

佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨海默、
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成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年- 2025

年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

王在存 

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

李虹达 

医疗器械及服务团队分析师，北京大学金融硕士、理学/经济学学士，2021 年加入中信

建投证券研究发展部。 

吴严  

中信建投医药分析师，复旦大学保险学硕士，华东理工大学学士。主要负责医疗服务、

医疗器械行业研究。 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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