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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗设备与服务 证券研究报告 

迈瑞医疗(300760)公司点评报告 2019 年 04 月 23 日 

[Table_Title] 三大业务高速增长，盈利能力持续提升 

——迈瑞医疗 2018 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件：  

 4 月 23 日，公司公告 2018 年报，报告期内公司实现营收 137.53 亿元，

同比增长 23.09%；归母净利润 37.19 亿元，同比增长 43.65%；扣非

归母净利润 36.90 亿元，同比增长 43.05%，基本每股收益 3.34 元。 

 公告利润分配预案，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 10 元（含税）。 

 三大业务营收高增长，高端产品发力，盈利能力显著提升 

（1） 生命信息与支持：板块实现营业收入 52.24亿元，同比增长 23.33%，

占总营收的 37.98%。预计未来仍能保持 20%+增速。 

（2） 体外诊断：板块实现营业收入 46.56 亿元，同比增长 23.66%，占

总营收 33.63%。体外诊断设备和试剂的销量较上年分别提升

11.70%和 22.73%， 高端产品占比亦逐步提升。 

（3） 医学影像板块实现营业收入 35.97 亿元，同比增长 22.55%，占总

营收 26.15%，板块整体毛利率为 71.00%，较上年同比增长 0.54%。

彩超销量较上年同比增长 20.21%，较低于收入增速，主要系高端

系列昆仑和女娲产品优化结构，带动单价和整体毛利提升。 

 行业景气度高，政策引领基层需求扩容 

在县级医院层面，国家提出“大病不出县”，并明确提出到 2020 年，500

家县医院和县中医医院分别达到“三级医院”和“三级中医医院”服务能

力要求。在基层医疗层面，国家在全国范围内开展“优质服务基层行”活

动，将推动 3.7 万家乡镇卫生院和 3.5 万家社区卫生服务中心升级成二级医

院。县级、基层医疗机构的改革建设意在“筑巢引凤”，通过提升设备配置，

吸引留住基层医疗人才，提升基层服务能力，利好平台型设备企业成长。 

 投资建议与盈利预测 

迈瑞医疗作为医疗器械第一大股，持续向平台化、高端化、全球化推进，

中短期将较大受益于国家基层政策推动，基层扩容+国产替代双轮驱动，中

长期有望进一步突破高端和国际领域，具有较高的确定性成长空间。我们

预计公司 19-21 年实现营业收入分别为 166.80/200.93/240.66 亿元，归母

净利润为 45.59/56.37/68.65 亿元，EPS 为 3.75/4.64/5.65 元/股，对应 PE

为 34/28/23 倍，给予目标价 150 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新产品研发进展不达预期；政策执行不达预期；汇率波动风险；产品价格

下降风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11173.80 13753.36 16680.40 20092.87 24065.50 

收入同比（%） 23.7 23.1 21.3 20.5 19.8 

归母净利润(百万元) 2589.15 3719.24 4558.62 5636.97 6865.47 

归母净利润同比(%) 61.8 43.6 22.6 23.7 21.8 

ROE（%） 39.1 24.5 23.1 22.2 21.3 

每股收益（元） 2.13 3.06 3.75 4.64 5.65 

市盈率(P/E) 0.00 35.70 34.14 27.60 22.67 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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三大业务营收高增长，高端产品发力，盈利能力显著提升。 

（1） 生命信息与支持板块实现营业收入 52.24 亿元，同比增长 23.33%，占总营

收的 37.98%。其中监护仪、除颤仪、麻醉机、灯床塔分别实现 26.02%、

44.26%、29.23%和 31.57%的销量高增长，高于收入增速。板块整体毛利

率为 65.71%，较上年同比增长 0.19%，主要得益于两方面，一是高端产品

优化，新一代中端监护仪 ePM 系列、高端监护仪 N 系列不断推出和被市场

认可，高毛利产品占比提升，二是监护仪等产品随着销量上升，在材料成本、

生产成本方面达到规模效应，更加高效。预计随着县级、基层市场扩容，监

护仪、麻醉机、灯床塔和除颤仪有望维持 20%的增长势头。 

（2） 体外诊断板块实现营业收入 46.56 亿元，同比增长 23.66%，占总营收

33.63%。体外诊断设备和试剂的销量较上年分别提升 11.70%和 22.73%， 

高端产品占比亦逐步提升。板块整体毛利率下滑 2.00%，主要系公司为新

产品快速实现竞争优势，略微牺牲短期利润率以换取更大的市场份额。2018

年公司化学发光产品同比实现 80%的强劲增长，在 2018 年国内市场新增装

机数量居首位，市场份额显著提升。2019 年公司将推出发光机联产品，有

望继续推进高端产品升级。 

（3） 医学影像板块实现营业收入 35.97 亿元，同比增长 22.55%，占总营收

26.15%，板块整体毛利率为 71.00%，较上年同比增长 0.54%。彩超销量

较上年同比增长 20.21%，较低于收入增速，主要系高端系列昆仑和女娲产

品优化结构，带动单价和整体毛利提升。 

图 1：迈瑞医疗营收情况  图 2：迈瑞医疗分产品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

费用控制良好，净利率提升 3.81pcts。公司 2018 年期间费用控制合理，其中销售

费用率为 23.28%，较去年同期下降 1.12pct；管理费用率(不含研发费用)为 5.20%，

较去年同期下降 0.59pct；研发费用率为 9.21%，较去年同期增长 0.10pct；财务费

用率为-1.13%，较去年同期下降 3.52pct，主要系报告期内人民币较美元贬值明显，

产生较大汇兑收益。公司 2018 年实现毛利率 66.57%，较去年同期下降 0.46pct，

但管理效率提升，期间费用均有所下降，推动净利率提升至 27.09%，较去年提升

3.81pct。 
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图 3：迈瑞医疗历年毛利率、净利率  图 4：迈瑞医疗历年期间费用率 

 

 

  

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

运营能力显著提升，引领行业水平。公司 2018 年应收账款周转天数和存货周转天

数分别为 39.20 和 127.89，较去年同期实现增长，且高于行业平均水平。公司市场

地位稳固，账期拖欠较短，公司运营能力、存货管理能力和账期管理能力都较强。 

表 1.迈瑞医疗运营能力   

  2014 2015 2016 2017 2018 

  存货周转天数 115.57 114.23 114.51 126.97 127.89 

  应收账款周转天数 62.99 58.05 44.64 39.45 39.20 

  存货周转率 3.12 3.15 3.14 2.84 2.81 

  应收账款周转率 5.72 6.20 8.06 9.13 9.18 

  流动资产周转率 0.84 0.98 1.26 1.41 1.16 

  总资产周转率 0.54 0.59 0.71 0.82 0.76 

  应付账款周转率 5.01 5.22 5.21 4.58 4.83 

  应付账款周转天数 71.90 68.96 69.12 78.63 74.57 

资料来源：wind，国元证券研究中心 

研发投入驱动未来成长，高端制造引领平台化、全球化。医疗器械行业以技术突破

为驱动，是公司保持高增长的核心竞争力。公司采用国际领先的医疗产品创新体系

（MPI，Medical Product Innnovation），以市场导向为核心，通过需求管理、产品

规划、组合管理等行为，以保证开发正确的市场需要的产品。公司在全球设有八大

研发中心，拥有 2258 名研发工程师，新增近 500 人，较去年同期增长 24.45%。

2018 年研发投入达到 14.20 亿元，占总营收比例为 10.33%，较上年增长 25.5%，

占比提升 0.20%。近年来，公司推出 N 系列高端监护仪、Zonare 系列升级超声产

品、以及高速免疫分析仪 CL-6000i 等产品，有望持续进行产品结构优化。 
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图 5：迈瑞医疗研发费用情况 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

产业景气度提升，中国市场进口替代+基层扩容双轮驱动。2018 年公司在国内市场

实现营收 77.97 亿元，占比 56.7%，同比增长 29.28%。公司在国内的品牌认可度

提升，细分产品市场份额仍在提升，基层扩容需求+国产替代进程加速，利好迈瑞

产品在国内持续增长。国际市场实现营收 59.55亿元，占比 43.4%，同比增长 15.82%，

主要系拉美和欧洲市场拉动。随着国际营销渠道拓展和本地化营销体系的日臻完善，

国际市场的增速有望维持或小幅提升。 

 

政策利好，引领基层市场扩容，利好平台型龙头企业继续拓展。 

县级医院：“大病不出县”，五大中心建设加码医疗器械购置。基层医疗机构服务能

力的提升一直是国家医改的重要组成部分，近年来，卫健委多次下达文件要求提高

县医院医疗服务能力。2018 年 11 月，国家卫健委印发《全面提升县级医院综合能

力工作方案(2018-2020 年)》，明确提出，到 2020 年，500 家县医院（包括部分贫

困县县医院）和县中医医院分别达到“三级医院”和“三级中医医院”服务能力要

求。县级医院的升级要求其进一步完善各科室诊疗能力，对监护仪、体液检测、医

疗影像设备的配置水平也提出了更高的标准，将进一步激发基层市场的增长动力。 

表1. 五大中心相应医学影像设备需求 

名称 相关文件 设备 

胸痛中心 胸痛中心建设与管理指导原则（试行） CT、超声、DR、DSA、内窥镜等 

卒中中心 医院卒中中心建设与管理指导原则（试行） 监护仪、CT、超声、MRI、DSA 等 

创伤中心 创伤中心建设与管理指导原则(试行) CT、超声、MRI、DR、DSA、内窥镜等 

危重孕产妇救治中心 危重孕产妇和新生儿救治中心建设与管理指南 监护仪、超声、移动 DR 等 

危重儿童和新生儿救治中心 危重孕产妇和新生儿救治中心建设与管理指南 监护仪、超声、移动 DR 等 

资料来源：政府文件，国元证券研究中心 

基层医院：向二级医院升级带来设备增量空间。2018 年 9 月，国家卫健委、国家

中医药管理局发出通知，决定在全国范围内开展“优质服务基层行”活动，并制定

乡镇卫生院和社区卫生服务中心服务能力标准，要求对照标准提升服务能力和改善
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服务质量，将推动 3.7 万家乡镇卫生院和 3.5 万家社区卫生服务中心升级成二级医

院。长期以来基层医疗机构的建设（乡镇卫生院、城市社区卫生服务中心）缺乏统

一评审标准，财政投入不到位，导致基层医疗机构普遍存在技术人才缺乏、资源分

布不均和服务能力较弱等问题。“优质服务基层行”意在“筑巢引凤”，通过合理配置设

备，引入相应的医院人员。 

表2. 基层医疗机构基本设备配置要求 

设备类别 
社区卫生服务中心（站） 乡镇卫生院   

A 类 B 类 C 类 A 类 B 类 C 类 

心电图机 √ √ √ √ √ √ 

血球计数仪 √ √ √ √ √ √ 

B 超 √ √   √ √   

DR √ √   √ √   

彩超 √ √   √ √   

全自动生化分析仪 √ √   √ √   

血凝仪 √ √   √ √   

十二导联心电图机 √ √   √ √   

呼吸机 √     √ √   

CT       √     

资料来源：政府文件、国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8590.79 15192.49 21996.55 28592.50 36697.59 

 

营业收入 11173.80 13753.36 16680.40 20092.87 24065.50 

  现金 5270.35 11543.77 18228.20 24085.70 31336.89 

 

营业成本 3684.01 4597.40 5417.73 6472.75 7684.89 

  应收账款 1422.96 1627.33 1599.49 1926.71 2307.65 

 

营业税金及附加 147.86 192.24 216.85 261.21 288.79 

  其他应收款 149.98 134.82 159.95 192.67 230.77 

 

营业费用 2726.86 3202.23 3669.69 4319.97 5174.08 

  预付账款 107.30 122.41 162.53 194.18 230.55 

 

管理费用 647.33 715.11 2418.66 2813.00 3321.04 

  存货 1567.44 1698.95 1781.17 2128.03 2526.54 

 

财务费用 267.37 -155.80 -51.21 -73.22 -109.27 

  其他流动资产 72.76 65.21 65.21 65.21 65.21 

 

资产减值损失 31.78 50.94 -18.25 0.00 0.00 

非流动资产 5847.65 6434.89 6209.34 6119.61 6029.88 

 

公允价值变动收益 -111.41 112.64 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

投资净收益 9.24 -112.65 -112.65 50.00 50.00 

  固定资产 2495.73 2571.23 2571.23 2571.23 2571.23 

 

营业利润 2879.59 4278.16 5215.29 6450.16 7856.98 

  无形资产 848.61 900.65 810.92 721.19 631.46 

 

营业外收入 69.87 26.59 20.00 20.00 20.00 

  其他非流动资产 2503.31 2963.02 2827.20 2827.20 2827.20 

 

营业外支出 18.09 66.42 15.00 15.00 15.00 

资产总计 14438.44 21627.39 28205.89 34712.12 42727.48 

 

利润总额 2931.37 4238.33 5220.29 6455.16 7861.98 

流动负债 6236.17 4592.06 6620.83 7478.79 8614.92 

 

所得税 330.18 512.58 652.54 806.90 982.75 

  短期借款 1801.12 0.00 600.00 300.00 100.00 

 

净利润 2601.19 3725.74 4567.75 5648.27 6879.23 

  应付账款 998.78 940.37 1039.02 1241.35 1473.81 

 

少数股东损益 12.04 6.51 9.14 11.30 13.76 

  其他流动负债 3436.27 3651.69 4981.81 5937.44 7041.11 

 

归属母公司净利润 2589.15 3719.24 4558.62 5636.97 6865.47 

非流动负债 1548.14 1857.01 1857.01 1857.01 1857.01 

 

EBITDA 3267.31 4117.37 5047.20 6315.68 7686.44 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 2.13 3.06 3.75 4.64 5.65 

 其他非流动负债 1548.14 1857.01 1857.01 1857.01 1857.01 

  

 

    
负债合计 7784.31 6449.07 8477.84 9335.80 10471.93 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 34.20 19.99 29.13 40.42 54.18 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1094.09 1215.69 1215.69 1215.69 1215.69 

 

成长能力 
 

      资本公积 2584.75 8171.27 8171.27 8171.27 8171.27 

 

营业收入(%) 23.7 23.1 21.3 20.5 19.8 

  留存收益 2941.08 5771.36 10311.96 15948.93 22814.40 

 

营业利润(%) 85.9 48.6 21.9 23.7 21.8 

归属母公司股东权益 6619.93 15158.32 19698.92 25335.89 32201.36 

 

归属母公司净利润(%) 61.8 43.6 22.6 23.7 21.8 

负债和股东权益 14438.44 21627.39 28205.89 34712.12 42727.48 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 67.0 66.6 67.5 67.8 68.1 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 23.2 27.0 27.3 28.1 28.5 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 39.1 24.5 23.1 22.2 21.3 

经营活动现金流 3300.37 4034.59 6076.26 6105.98 7397.17 

 

ROIC(%) 78.3 91.4 206.6 342.5 652.5 

  净利润 2601.19 3725.74 4567.75 5648.27 6879.23 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 317.69 338.16 89.73 89.73 89.73 

 

资产负债率(%) 53.9 29.8 30.1 26.9 24.5 

  财务费用 253.68 -91.79 2.99 4.48 1.99 

 

净负债比率(%) 13.7 0.0 2.1 0.9 0.2 

  投资损失 -9.24 112.65 112.65 -50.00 -50.00 

 

流动比率 1.38 3.31 3.32 3.82 4.26 

营运资金变动 125.89 155.18 1327.39 419.51 482.22 

 

速动比率 1.11 2.91 3.03 3.51 3.94 

 其他经营现金流 11.14 -205.35 -24.25 -6.00 -6.00 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 13.08 -692.62 29.17 56.00 56.00 

 

总资产周转率 0.82 0.76 0.67 0.64 0.62 

  资本支出 -455.75 -674.97 141.82 6.00 6.00 

 

应收账款周转率 9.03 9.02 10.34 11.40 11.37 

  长期投资 552.54 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 4.39 4.74 5.47 5.68 3.39 

 其他投资现金流 -83.71 -17.64 -112.65 50.00 50.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 -2452.53 2892.12 579.00 -304.48 -201.99 

 

每股收益(最新摊薄) 2.13 3.06 3.75 4.64 5.65 

  短期借款 -63.84 -1801.12 600.00 -300.00 -200.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.71 3.32 5.00 5.02 6.08 

  长期借款 -1677.80 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.45 12.47 16.20 20.84 26.49 

  普通股增加 0.00 121.60 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 -107.80 5586.52 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 0.00 35.70 34.14 27.60 22.67 

 其他筹资现金流 -603.08 -1014.88 -21.00 -4.48 -1.99 

 

P/B 0.00 8.76 7.90 6.14 4.83 

现金净增加额 860.93 6234.08 6684.42 5857.51 7251.18 

 

EV/EBITDA -1.01 29.44 27.34 20.87 16.18 



    

      

 

 

 


