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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 231.90 元

总市值/流通市值 281165/281160 百万元

52周最高价/最低价 351.60/206.80 元

近 3 个月日均成交额 1427.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《迈瑞医疗（300760.SZ）-单三季度营收增长 1.4%，国际市场保

持良好增长》 ——2024-11-13

《迈瑞医疗（300760.SZ）-单二季度归母净利润增长 14%，体外

诊断业务表现亮眼》 ——2024-09-09

《迈瑞医疗（300760.SZ）-“创新+全球化”医械龙头，引领产

业数智化转型》 ——2024-07-14

《迈瑞医疗（300760.SZ）-业绩稳健增长，引领数智化转型升级》

——2024-05-12

《迈瑞医疗（300760.SZ）-拟收购惠泰医疗控制权，进军心血管

器械领域》 ——2024-01-30

国内营收增长面临多重压力，2025年一季度营收环比改善明显。2024年公

司实现营收367.26亿元（+5.1%），归母净利润116.68亿元（+0.7%）；其

中单四季度实现营收72.4亿元（-5.1%），归母净利润10.3亿元（-41.0%）。

因地方财政资金紧张、医疗专项债发行规模大幅减少，以及医疗设备更新项

目使得常规招标延误等因素，2024年公司国内业务同比下降5.10%。2025Q1

公司实现营收82.37亿（-12.1%），归母净利润26.29亿（-16.8%），环比

改善明显；其中国内业务收入同比下降超过20%，但环比24Q4增长50%以上，

随着医疗设备更新项目逐步启动，月度招标数据呈现持续改善趋势。

体外诊断成为最大业务板块，种子业务表现亮眼。2024年生命信息与支持业

务营收135.57亿（-11.1%），截至2024年末，国内医疗新基建待释放的市

场空间仍超过200亿，微创外科业务增长超过30%。体外诊断业务收入体量

首次位列第一，达到137.65亿（+10.82%），其中国际体外诊断业务同比增

长超过30%。公司化学发光业务的市场排名首次实现国内第三，生化业务的

市占率首次超过15%，并仍在持续提升；公司成功突破115家海外第三方连

锁实验室，预计今年在海外装机将逐步放量，国际体外诊断业务有望继续维

持高速增长趋势。医学影像业务营收74.98亿（+6.60%），公司国内超声业

务市占率首次超过30%，进一步巩固第一的行业地位，同时高端及超高端型

号占国内超声收入的比重达到六成。公司并购的惠泰医疗实现并表收入

14.39亿，收入占比约3.9%。

毛净利率有所下滑，各项费用率保持稳定。2024年公司毛利率为63.11%（经

追溯调整-1.07pp），主要是生命信息与支持类和体外诊断类产品拖累。销

售费用率14.38%（经追溯调整+0.04pp），管理费用率4.36%（同比持平），

研发费用率9.98%（+0.16pp）；财务费用率-1.09%（+1.36pp），主要由于

利息收入减少及汇兑损失增加；销售净利率31.97%（-1.18pp）。2025Q1毛

利率62.53%（-3.43pp），净利率32.69%（-1.04pp），均显著环比改善。

投资建议：考虑国内业务仍处于调整期，下调 2025-26年盈利预测，新增

2027年盈利预测，预计 2025-27年归母净利润为 124.11/141.03/161.88亿
（2025-26年原为 151.07/176.40亿），同比增速 6.4%/13.6%/14.8%，当

前股价对应PE为 22.7/19.9/17.4x。公司作为国产医疗器械龙头，研发实力

强劲，“设备+IT+AI”的数智化布局有望重新定义中国医疗器械的全球坐标，

维持“优于大市”评级。

风险提示：集采政策风险，汇率波动风险，医疗设备招采进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 34,932 36,726 39,766 44,963 51,218

(+/-%) 15.0% 5.1% 8.3% 13.1% 13.9%

净利润(百万元) 11582 11668 12411 14103 16188

(+/-%) 20.6% 0.7% 6.4% 13.6% 14.8%

每股收益（元） 9.55 9.62 10.24 11.63 13.35

EBIT Margin 34.6% 33.3% 33.7% 34.2% 34.6%

净资产收益率（ROE） 35.0% 32.5% 30.9% 31.2% 31.9%

市盈率（PE） 24.3 24.1 22.7 19.9 17.4

EV/EBITDA 22.8 21.9 20.7 18.2 16.0

市净率（PB） 8.50 7.84 6.99 6.23 5.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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国内营收增长面临多重压力，2025 年一季度营收环比改善明显。2024 年公司实

现营业收入 367.26 亿元（+5.1%），归母净利润 116.68 亿元（+0.7%）；其中单

四季度实现营收 72.4 亿元（-5.1%），归母净利润 10.3 亿元（-41.0%）。因地方

财政资金紧张、医疗专项债发行规模大幅减少，以及医疗设备更新项目使得常规

招标延误等因素，2024 年公司国内业务同比下降 5.10%，但这些负面影响因素在

2025 年有望迎来拐点。2025 年一季度公司实现营收 82.37 亿（-12.1%），环比增

长 13.8%，归母净利润 26.29 亿（-16.8%），环比改善明显；其中 25Q1 国内业务

同比下降超过 20%，但环比 24Q4 增长 50%以上，随着一季度以来医疗设备更新项

目逐步启动，医疗设备的月度招标数据呈现出持续改善的趋势，公司认为有信心

国内业务将从今年三季度开始迎来重大拐点。

图1：迈瑞医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：迈瑞医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：迈瑞医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：迈瑞医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分产线看：2024年生命信息与支持产线、体外诊断产线和医学影像产线的收入占

比分别为 36.9%、37.5%和 20.4%。公司并购的惠泰医疗实现并表收入 14.39亿，

收入占比约 3.9%。耗材类收入占比呈现持续提升趋势，体外诊断业务成为拉动收

入增长的核心动力。

生命信息与支持业务实现营收 135.57亿元，同比下降 11.1%，其中微创外科业

务同比增长超过 30%，国际生命信息与支持业务实现同比双位数增长。受宏观环

境和行业政策影响，监护仪、除颤仪、呼吸机、输液泵等相关产品的国内市场规
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模在 2024 年出现大幅下滑，但得益于招标采购的合规化和集中化，以及迈瑞数

智化整体解决方案的独特竞争优势，公司进一步巩固了相关产品国内市占率第一

的行业地位。截至 2024年末，医疗新基建待释放的市场空间仍超过 200亿元。

此外，公司生命信息与支持产品在海外市场份额仍较低，未来国际业务有望长期

保持平稳快速增长。

体外诊断业务实现营收 137.65亿元，同比增长 10.82%，收入体量首次超过生命

信息与支持业务，其中国际体外诊断业务同比增长超过 30%。受到 DRG 2.0落

地、检查检验结果互认、检验项目价格下调等多重政策因素的影响，部分试剂的

检测量和价格均出现下滑，但受益于化学发光和生化试剂的联盟集采、以及更加

合规的采购环境，公司化学发光业务的市场排名首次实现国内第三，生化业务的

市占率首次超过 15%，并仍在持续提升。MT 8000 流水线全年装机近 190 套，

化学发光仪器装机达 1,800台，其中近六成为高速机，为后续国内体外诊断业务

的复苏奠定基础。公司已在全球 13个国家布局本地化生产项目，目前已有 9个

国家启动生产，其中绝大部分项目涉及体外诊断产品，同时 DiaSys 原有工厂的

产品导入进展顺利。此外，公司成功突破 115家海外第三方连锁实验室，并完成

2套 MT 8000流水线的装机，预计今年在海外装机将逐步放量，国际体外诊断业

务有望继续维持高速增长趋势。

医学影像业务实现营收 74.98亿元，同比增长 6.60%，其中国际医学影像业务同

比增长超过 15%。国内超声行业市场规模整体出现双位数同比下滑。但受益于国

产首款全身应用超高端超声系统Resona A20的放量（上市首年实现超4亿收入），

以及行业集中度的进一步提升，公司国内超声业务实现持平，市占率首次超过

30%，进一步巩固第一的行业地位，同时高端及超高端型号占国内超声收入的比

重达到六成。另外，公司超声业务在海外市场的占有率仅为个位数，且收入主要

来自于中端和入门级型号。公司将持续加大海外高端市场的覆盖力度，全面开启

超声业务海外高端突破的征程。

图5：生命信息与支持业务收入及增速（单位：亿元、%） 图6：体外诊断业务收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：医学影像业务（单位：亿元、%） 图8：三大类业务毛利率
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2024年会计政策变更，2023年数据未追溯调整

分区域看：2024年国内市场收入 202.92亿元（-5.1%），海外市场收入 164.34
亿元（+21.3%），其中在发展中国家和欧洲市场强劲表现。得益于公司海外高端

客户群持续突破、本地化平台能力建设逐步完善，以及全球各主要地区收入的均

衡分布，国际业务收入占整体收入比重提升至约 45%，国际高端战略客户贡献收

入占国际收入比例进一步提升至 14%。2024年公司在生命信息与支持、体外诊

断和医学影像业务上分别突破近 110家、超过 260家、超过 150家全新高端客户。

毛净利率有所下滑，各项费用率保持稳定。2024年公司毛利率为 63.11%（经追

溯调整-1.07pp），主要是生命信息与支持类和体外诊断类产品拖累。销售费用率

14.38%（经追溯调整+0.04pp），管理费用率 4.36%（同比持平），研发费用率

9.98%（+0.16pp），公司保持高强度研发投入，研发投入达 40.08亿；财务费用

率-1.09%（+1.36pp），主要由于利息收入减少以及汇兑损失增加；销售净利率

31.97%（-1.18pp）。2025 年一季度毛利率为 62.53%（-3.43pp），净利率为

32.69%（-1.04pp），均显著环比改善。

图9：迈瑞医疗毛利率、净利率变化情况 图10：迈瑞医疗四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2024年会计政策变更，2023年数据未追溯调整

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2024年会计政策变更，2023年数据未追溯调整

经营性现金流保持健康优质。2024 年公司经营性现金流净额为 124.3 亿

（+12.38%），经营性现金流与归母净利润的比值为 107%，保持健康优质。截

至 2025年一季度末，公司货币资金账面余额为 177.11亿。

图11：迈瑞医疗经营性现金流情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

“三瑞”数智化方案高歌猛进，推出启元重症医疗大模型。截至 2024年末，“瑞

智联”生态系统在国内实现装机医院数量累计超千家，2024年新增项目超过 600
个，其中新增三甲医院超过 350家；“迈瑞智检”实验室解决方案在全国实现近

590家医院装机，其中约 80%为三级医院，2024年新增装机 380家；“瑞影云

++”项目已经覆盖全国，实现累计装机超过 15,600套，其中 2024年新增装机接

近 5,000套。2024年 12月，迈瑞发布启元重症医疗大模型，率先实现 AI系统对

临床诊疗思维的深度内化，完成了医疗人工智能认知能力的重大突破。

图12：迈瑞医疗“瑞智联”生态系统 图13：迈瑞医疗“迈瑞智检”实验室解决方案

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司在国内受益于医疗新基建和产品迭代升级，并同步在海外加快高

端客户拓展。体外诊断业务领衔增长，微创外科、心血管等种子业务高速放量，

“三瑞”数智化方案引领转型升级，规模效应及高端产品占比提升促进盈利水平

提升。考虑国内业务仍处于调整期，下调 2025-26 年盈利预测，新增 2027年盈

利预测，预计 2025-27年归母净利润为 124.11/141.03/161.88亿（2025-26年原
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为 151.07/176.40 亿），同比增速 6.4%/13.6%/14.8%，当前股价对应 PE 为

22.7/19.9/17.4x。公司作为国产医疗器械龙头，研发实力强劲，“设备+IT+AI”的数

智化布局有望重新定义中国医疗器械的全球坐标，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(25/5/14)

总市值

亿元

EPS PE ROE（扣非） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

300760 迈瑞医疗 231.90 2812 9.62 10.24 11.63 13.35 24.1 22.7 19.9 17.4 33% 2.0 优于大市

688271 联影医疗 138.35 1140 1.53 2.07 2.52 2.82 90.4 67.0 54.9 49.0 5% 3.0 优于大市

300832 新产业 56.17 441 2.33 2.59 3.09 3.67 24.1 21.7 18.2 15.3 21% 1.1 优于大市

300633 开立医疗 32.75 142 0.33 0.72 0.92 1.12 98.8 45.3 35.7 29.3 4% 0.9 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 18787 16644 21217 26117 32712 营业收入 34932 36726 39766 44963 51218

应收款项 3492 3431 4140 4804 5613 营业成本 11821 13548 14580 16362 18509

存货净额 3979 4757 4864 5572 6405 营业税金及附加 366 401 437 495 563

其他流动资产 576 770 716 809 922 销售费用 5703 5283 5687 6452 7324

流动资产合计 26875 25647 30986 37363 45722 管理费用 1524 1600 1979 2157 2420

固定资产 7951 9761 9926 9802 9292 研发费用 3433 3666 3937 4406 4968

无形资产及其他 2225 6723 6455 6187 5919 财务费用 (855) (400) (398) (360) (359)

投资性房地产 10822 14316 16463 18110 19015 投资收益 (10) 69 18 26 38

长期股权投资 67 197 202 207 212

资产减值及公允价值变

动 (450) (112) (550) (550) (550)

资产总计 47940 56644 64033 71668 80160 其他收入 (2844) (3141) (2842) (3314) (3875)

短期借款及交易性金融

负债 112 121 150 200 200 营业利润 13070 13112 14107 16018 18372

应付款项 2690 2793 3113 3395 3794 营业外净收支 (59) (92) (92) (92) (92)

其他流动负债 7300 7514 9688 11630 13729 利润总额 13011 13020 14015 15926 18280

流动负债合计 10103 10427 12951 15226 17723 所得税费用 1433 1280 1542 1752 2011

长期借款及应付债券 1 0 0 0 0 少数股东损益 (4) 71 62 71 81

其他长期负债 4490 5458 5958 6358 6658 归属于母公司净利润 11582 11668 12411 14103 16188

长期负债合计 4491 5458 5958 6358 6658 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14594 15885 18909 21584 24381 净利润 11582 11668 12411 14103 16188

少数股东权益 261 4902 4924 4948 4977 资产减值准备 458 (292) 37 18 (1)

股东权益 33085 35856 40200 45136 50802 折旧摊销 896 1339 1085 1237 1359

负债和股东权益总计 47940 56644 64033 71668 80160 公允价值变动损失 450 112 550 550 550

财务费用 (855) (400) (398) (360) (359)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3153) (3413) 123 (470) 136

每股收益 9.55 9.62 10.24 11.63 13.35 其它 (460) 320 (15) 7 30

每股红利 4.50 5.80 6.65 7.56 8.68 经营活动现金流 9774 9734 14190 15444 18261

每股净资产 27.29 29.57 33.16 37.23 41.90 资本开支 0 (2033) (1569) (1412) (1130)

ROIC 36% 33% 31% 36% 42% 其它投资现金流 (10) (3) (6) (10) (10)

ROE 35% 33% 31% 31% 32% 投资活动现金流 (16) (2166) (1579) (1427) (1145)

毛利率 66% 63% 63% 64% 64% 权益性融资 101 79 0 0 0

EBIT Margin 35% 33% 34% 34% 35% 负债净变化 1 (1) 0 0 0

EBITDA Margin 37% 37% 36% 37% 37% 支付股利、利息 (5456) (7032) (8067) (9167) (10522)

收入增长 15% 5% 8% 13% 14% 其它融资现金流 (3349) 4276 29 50 0

净利润增长率 21% 1% 6% 14% 15% 融资活动现金流 (14157) (9711) (8038) (9117) (10522)

资产负债率 31% 37% 37% 37% 37% 现金净变动 (4398) (2143) 4573 4901 6595

息率 1.9% 2.5% 2.9% 3.3% 3.7% 货币资金的期初余额 23186 18787 16644 21217 26117

P/E 24.3 24.1 22.7 19.9 17.4 货币资金的期末余额 18787 16644 21217 26117 32712

P/B 8.5 7.8 7.0 6.2 5.5 企业自由现金流 - 6920 11578 13024 16120

EV/EBITDA 22.8 21.9 20.7 18.2 16.0 权益自由现金流 - 11196 12023 13594 16766

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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