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 迈瑞医疗(300760.SZ) 

 
【联讯医药公司中报点评】迈瑞医疗：中报业绩符合预期，器

械好赛道，行业真龙头 
   

2019 年 08 月 29 日  事项： 
 

 

昨日晚间，公司发布 2019 年半年报，19H1 实现营业收入 82.06 亿元（+20.52%），

归母净利润 23.69 亿元（+26.57%），扣非归母净利润 23.29 亿元（+26.43%）；全面摊

薄每股收益 1.95 元。19Q2 归母净利润同比增长 28.08%，环比提升 33.27%，业绩表现

稳定快速增长。 

评论： 

 生命信息与支持业务回暖明显，费用率下降提升盈利水平 

2019H1 公司营收总额 82.06 亿元（+20.52%），归母净利润 23.69 亿元（26.57%）；

产品线主要涵盖生命生命信息与支持、体外诊断以及医学影像三大业务领域，其中生命

信息与支持业务营收 32.26 亿元（+24.44%），体外诊断业务营收 28.45 亿元（+22.48%），

医学影像业务营收 19.73 亿元（+12.51%）；生命信息与支持业务回暖明显，营收增速连

续三年回升，从 2016 年 12.22%加速到 2018 年 22.33%，2019H1 继续提升 2.11pct，

医学影像业务增速有所回落，体外诊断业务营收增速保持稳定快速增长。整体毛利率

65.23%，同比下滑约 2.4pct。费用率持续改善，销售和管理费用率继续同比继续下降，

分别下降 1.55pct 和 0.2pct（不含研发费用），净利润率提升近 1.33pct 到 28.88%。公司

销售队伍近 3000 人，销售模式“经销+直销”结合，美国等发达国家以直销为主，直销

占公司总营收约 14%，比去年末占比有所下降，主要是由于经销模式的国内业务增速较

快。公司各产品业务线条均衡发展，成为国内平台型器械领头羊。 

 创新保持行业领先优势，继续保持高强度研发投入  

公司在研发方面持续高强度投入，2019H1 研发投入 7.05 亿元，同比增长 10.15%，

近年来保持年均销售收入 10%的投入水平，研发投入绝对值和营收比均排 A 股医药上市

公司前列，遥遥领先其他器械上市公司。在产品研发创新上，除加快现有产品创新迭代

基础上，还重点关注微创外科等医疗器械新兴领域，已在内窥镜手术器械和硬镜系统方

面有所投入，并有一定技术积累，将培育其成为新的业务增长点研发水平上；公司已经

从之前学习、消化和吸收的跟随创新，逐渐向自主性创新阶段，尤其是在超声影像方面，

已经从追随世界领先技术步入引领世界技术的行列。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测 2019-2020 年，公司营业收入为 169.0/206.5/251.5 亿元，分别同比增

22.9%/22.2%/21.8% ； 归 母净 利 润 分别 为 45.0/55.8/68.5 亿 元， 分 别 同比 增

21.1%/24.0%/22.7%；对应每股 EPS 为 3.69/4.58/5.61 元，昨日收盘价（181.91 元/股）

对应 2019-2021 年 PE 估值分别为 49.3/39.8/32.4 倍；公司是国内器械领域龙头企业，

未来几年净利平均增速约 22%，估值基本合理，维持“增持”评级。 

 风险提示 

汇兑损益风险；产品销量不及预期；行业竞争风险。 

 

增持(维持) 
当前价： 181.91 元 

    

分析师：李志新 
执业编号：S0300518010002 
电话：010-66235703 
邮箱：lizhixin@lxsec.com  
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《【联讯医药三季报点评】迈瑞

医疗：三季度业绩较 Q1 有所

下滑，器械龙头企业值得持续
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附录：公司财务预测表（亿元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 151.92 198.38 256.86 326.79 经营活动现金流 40.35 44.30 55.44 66.17 

现金 115.44 141.10 176.57 219.79 净利润 37.26 45.14 55.93 68.60 

应收账款和票据 16.27 20.28 24.78 30.18 折旧摊销 2.23 2.57 2.81 3.03 

其它应收款 1.35 1.50 1.21 1.43 财务费用 -1.56 -2.52 -3.10 -4.20 

预付账款 1.22 1.52 1.86 2.26 投资损失 0.51 0.50 0.50 0.50 

存货 16.99 21.97 26.85 32.70 营运资金变动 -1.78 -7.11 -7.02 -8.28 

其他 0.65 12.01 25.59 40.41 其它 3.69 5.72 6.32 6.52 

非流动资产 64.35 66.86 68.68 71.84 投资活动现金流 -6.93 -5.21 -5.14 -5.26 

在建工程 8.37 8.20 8.12 8.35 资本支出 -6.78 -5.00 -5.00 -5.00 

固定资产 25.71 28.14 30.33 32.29 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产和商誉 22.77 23.20 23.51 24.72 其他 -0.15 -0.21 -0.14 -0.26 

其他 7.50 7.32 6.72 6.48 筹资活动现金流 28.92 -13.43 -14.83 -17.69 

资产总计 216.27 265.24 325.54 398.63 短期借款 57.96 0.00 0.00 0.00 

流动负债 45.92 48.49 52.17 54.47 长期借款 -9.49 -12.20 -13.51 -16.75 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -19.55 -1.23 -1.32 -0.94 

应付账款和票据 9.40 11.29 13.65 16.62 现金净增加额 62.34 25.66 35.47 43.22 

其他 36.52 37.20 38.52 37.85      

非流动负债 18.57 19.84 20.53 22.72 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 18.57 19.84 20.53 22.72 营业收入 23.10% 22.89% 22.19% 21.80% 

负债合计 64.49 68.33 72.70 77.19 营业利润 48.54% 20.13% 23.86% 22.62% 

归属母公司股东权益 151.58 196.62 252.44 320.94 归属母公司净利润 43.65% 21.09% 23.96% 22.69% 

少数股东权益 0.20 0.30 0.40 0.50 获利能力     

股东权益合计 151.78 196.92 252.84 321.44 毛利率 66.57% 66.61% 66.96% 66.96% 

     净利率 27.09% 26.71% 27.08% 27.27% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 24.53% 22.91% 22.11% 21.34% 

营业收入 137.53 169.01 206.52 251.53 ROIC 24.97% 22.98% 22.05% 21.05% 

营业成本 45.98 56.43 68.23 83.11 偿债能力     

营业税金及附加 1.92 2.37 2.89 3.52 资产负债率 29.82% 25.76% 22.33% 19.36% 

营业费用 32.02 37.18 45.43 55.34 净资产负债率 42.49% 34.70% 28.75% 24.01% 

管理费用 19.82 23.66 28.91 35.21 流动比率 3.31 4.09 4.92 6.00 

财务费用 -1.56 -2.52 -3.10 -4.20 速动比率 2.94 3.64 4.41 5.40 

资产减值损失 0.51 0.50 0.50 0.50 营运能力     

公允价值变动收益 1.13 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.27 0.70 0.70 0.69 

投资净收益 -1.13 0.00 0.00 0.00 应收账款周转率 16.91 9.25 9.17 9.15 

营业利润 42.78 51.39 63.65 78.05 应付账款周转率 5.41 2.90 2.80 2.79 

营业外收入 0.27 0.40 0.40 0.40 每股指标(元)     

营业外支出 0.66 0.50 0.50 0.50 每股收益 3.05 3.69 4.58 5.61 

利润总额 42.39 51.29 63.55 77.95 每股经营现金 12.42 16.12 20.69 26.31 

所得税 5.13 6.15 7.63 9.35 每股净资产 3.31 3.63 4.54 5.42 

净利润 37.26 45.14 55.93 68.60 估值比率     

少数股东损益 0.07 0.10 0.10 0.10 P/E 59.7 49.3 39.8 32.4 

归属母公司净利润 37.19 45.04 55.83 68.50 P/B 14.6 11.3 8.8 6.9 

EBITDA 44.70 51.34 63.27 76.78 EV/EBITDA 49.65 43.23 35.08 28.90 

EPS（元） 3.05 3.69 4.58 5.61      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，
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与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 
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行业投资评级标准 
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