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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13753 16585 20116 24314 

同比增长 23.1% 20.6% 21.3% 20.9% 

净利润(百万元) 3719 4669 5804 7322 

同比增长 43.6% 25.5% 24.3% 26.2% 

毛利率 66.6% 66.4% 66.9% 67.4% 

净利润率 27.0% 28.2% 28.9% 30.1% 

净资产收益率（%） 24.5% 25.1% 23.8% 23.1% 

每股收益(元) 3.06 3.84 4.77 6.02 

每股经营现金流(元) 3.32 1.95 5.40 5.58 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 近日，迈瑞医疗发布 2019 年中报，报告期内公司实现营业收入 82.06 亿

元，同比增长 20.52%；实现归母净利润 23.69 亿元，同比增长 26.57%；

实现扣非归母净利润 23.29 亿元，同比增长 26.43%，非经常性损益对归母

净利润的影响为 4057.98 万元。 

 盈利预测与评级：公司作为我国医疗器械行业的绝对领导者，也是中国医

疗器械国际化经营典范，我们看好公司的强大的研发与销售能力，调整对

于公司的盈利预测，预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 3.84 元、4.77

元、6.02 元，2019 年 8 月 29 日股价对应 PE 分别为 47X、38X、30X，维

持“审慎增持”评级。 

  

 

  风险提示：国内外市场竞争进一步加剧；汇率波动风险；中美贸易摩擦相

关风险；经销商销售模式的风险；解禁风险。 
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三大产线稳健增长，产品结构全面升级 
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2019 年 08 月 30 日 
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 报告正文 

事件  

 近日，迈瑞医疗发布 2019 年中报，报告期内公司实现营业收入 82.06 亿元，

同比增长 20.52%；实现归母净利润 23.69 亿元，同比增长 26.57%；实现扣非

归母净利润 23.29 亿元，同比增长 26.43%，非经常性损益对归母净利润的影

响为 4057.98 万元。 

点评  

 业绩符合预期，国内海外稳健增长。报告期内，公司实现营业收入 82.06 亿

元，较上年同期增长 20.52%；实现归母净利润 23.69 亿元，同比增长 26.57%；

实现扣非归母净利润 23.29 亿元，同比增长 26.43%，非经常性损益对归母净

利润的影响为 4057.98 万元，主要为政府补助等所致。其中 Q2 单季度实现营

业收入 43.00 亿元，同比增长 20.37%；实现归母净利润 13.63 亿元，同比增

长 28.08%；实现扣非归母净利润 13.30 亿元，同比增长 25.02%。报告期内国

内市场实现收入 47.91 亿元，占比近 58%，同比增长 20.62%；海外市场实现

收入 34.15 亿元，占比近 42%，其中美国、欧洲、拉美地区的收入分别为 7.82

亿元，6.55 亿元和 5.39 亿元，分别同比增长 12.67%，15.53%和 43.23%。国

内市场方面，得益于医改、分级诊疗和国家对医疗器械的扶持政策，进口替

代趋势加快，公司产品覆盖中国近 11 万家医疗机构和 99%以上的三级医院，

我们预计未来国内收入占比会进一步提升。国际市场方面，公司结合外延收

购的战略不断提升市场渗透率，产品全面进入高端市场，赢得全球领先医疗

结构的广泛认可。 

 三大板块均衡发展，产品结构全面升级。公司主营业务继续呈现良好发展态

势，且产品竞争力持续加强，产品结构中高端销售稳定提升。分板块来看，

生命信息与支持板块：实现营业收入 32.26 亿元，同比增长 24.44%，毛利率

为 65.42%，同比降低 1.32pp，毛利率下降的主要原因为关税影响。国内市场

方面，公司以监护仪为切入，带动除颤仪、麻醉机、呼吸机、输注泵等同领

域产品同步增长的协同效应进一步放大，科室整体解决方案以及信息化建设

初见成效，国内市场占有率继续稳步上升。国际市场方面，公司产品的成熟

度与技术先进性已经处于国际一流水平，多年积累的客户口碑以及渠道建设

进一步发挥作用，帮助公司有效实现客户群突破，品牌声誉不断提升。其中

监护仪是公司最为成熟的产品，近年来已经进入欧美众多知名综合大型医院

和教学医院，报告期内国际增速接近 30%，高端监护仪 BeneView N 系列增

长接近翻番。体外诊断板块：实现营业收入 28.45 亿元，同比增长 22.48%， 

毛利率为 63.18%，同比降低 2.34pp，主要由于仪器和试剂收入结构的变化所

致。血球试剂估计实现 15%左右增长，生化试剂实现双位数增长，发光试剂

实现 80%以上增长。公司持续投入产品和试剂的升级优化，分别推出了高速
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生化分析和化学发光免疫分析的自动化级联系统以及配套生化、免疫试剂产

品，在市场同档次竞争中性能卓越、质量可靠、具备成本优势，协同高端五

分类血液细胞分析和 CRP 一体化检测，以及血液细胞自动化流水线的产品优

势，快速提升在中高端医院的渗透率，提升市场份额，业绩增长亮眼。医学

影像板块：实现营业收入 19.74 亿元，同比增长 12.51%，毛利率为 68.05%，

同比下降 4.08pp，主要原因为关税影响及报告期内海外大单毛利率相对较低

所致。该产线增速较其他两大产线低的主要原因是在宏观经济影响下，政府

采购资金到位放缓以及部分民营机构采购延后，导致黑白超及低端彩超销售

增长不及预期，高端彩超实现较好增长，RE 系列上半年增长 50%，在彩超

中收入占比超过 30%，预计下半年开始彩超采购会逐步回暖。在该领域，公

司已经从追随世界领先技术逐步进入引领世界技术的行列，报告期内推出了

一系列覆盖高中低端的台式和便携彩超产品，将高端技术和功能往中低端产

品下沉，从而更好的普及高端科技，让更多人可以享受优质的医疗产品技术

和服务。随着产品竞争力的提升，公司有效实现了高端客户群的突破，在北

美、欧洲等多家医院等实现高端台式以及便携彩超的装机，在国内医院渗透

率也稳步提升，成功抢占了国际巨头的市场份额。  

 控费降本策略成效明显，净利润率持续改善。公司管理层加强经营效率的不

断提升，报告期内销售费用为 17.06 亿，同比增加 12.15%，对应的销售费用

率为 20.79%，同比降低 1.55pp；管理费用为 4.12 亿，同比增加 16.15%，对

应的管理费用率为 5.02%，降低 0.19pp；财务费用为-1.42 亿，同比减少

921.36%，其中汇兑损益为-3981.73 万元，同比减少 38.17%，财务费用率为

1.72%，同比降低 1.52pp，主要系报告期内利息收入增加所致。报告期内毛利

率为 30.82%，同比下降 1.24pp；净利率为 28.88%，同比增加 1.33pp，控费

降本策略成效明显。经营活动产生的现金流量净额达 20.99 亿元，同比增长

39.45%，主要系报告期内公司业务规模和销售收入的增长所致。 

 盈利预测与评级：公司作为我国医疗器械行业的绝对领导者，也是中国医疗

器械国际化经营典范，我们看好公司的强大的研发与销售能力，调整对于公

司的盈利预测，预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 3.84 元、4.77 元、6.02

元，2019 年 8 月 29 日股价对应 PE 分别为 47X、38X、30X，维持“审慎增

持”评级。 

 风险提示：国内外市场竞争进一步加剧；汇率波动风险；中美贸易摩擦相关

风险；经销商销售模式的风险；解禁风险。 
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表、迈瑞医疗分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

＄fjdyjdb|分季度业绩对比＄ 报告期 18-2Q 18-3Q 18-4Q 19-1Q 19-2Q QOQ 2018-06 2019-06 YOY 

营业收入 3572 3471 3474 3906 4299.6 20.4% 6808 8206 20.5% 

营业成本 1180 1200 1195 1336 1517.0 28.6% 2203 2853 29.5% 

毛利 2392 2271 2279 2570 2782.7 16.3% 4606 5353 16.2% 

销售费用 845 821 860 801 904.3 7.0% 1521 1706 12.2% 

管理费用 168 179 181 160 252.0 49.5% 355 412 16.2% 

财务费用 -185 -167 25 124 -265.4 - -14 -142 - 

资产减值 -43 74 9 10 -30.4 - -32 -21 - 

公允价值 0 0 0 0 0 - 113 0 -100% 

投资收益 0 0 0 0 0 - -113 0 - 

营业利润 1227 1140 955 1164 1567.8 27.8% 2183 2732 25.2% 

利润总额 1221 1151 913 1163 1570.7 28.7% 2174 2734 25.7% 

净利润 1064 1025 823 1006 1363.4 28.1% 1872 2369 26.6% 

EPS 0.876 0.843 0.677 0.827 1.122 28.1% 1.540 1.949 26.6% 

          

销售费用率 23.7% 23.7% 24.8% 20.5% 21.0% -2.6% 22.3% 20.8% -1.6% 

管理费用率 4.7% 5.2% 5.2% 4.1% 5.9% 1.1% 5.2% 5.0% -0.2% 

财务费用率 -5.2% -4.8% 0.7% 3.2% -6.2% -1.0% -0.2% -1.7% -1.5% 

所得税率 12.6% 10.8% 9.8% 13.5% 13.2% 0.6% 13.7% 13.3% -0.4% 

          

毛利率 67.0% 65.4% 65.6% 65.8% 64.7% -2.2% 67.6% 65.2% -2.4% 

净利润率 29.8% 29.5% 23.7% 25.8% 31.7% 1.9% 27.5% 28.9% 1.4% 
 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 15192  19150  26134  33619  
 

营业收入 13753  16585  20116  24314  

货币资金 11544  14617  20733  27152  
 

营业成本 4597  5578  6660  7930  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 192  221  268  323  

应收账款 1573  1964  2369  2855  
 

销售费用 3202  3416  4124  4863  

其他应收款 135  163  197  238  
 

管理费用 715  2123  2514  2918  

存货 1699  2192  2583  3072  
 

财务费用 -156  -109  -90  -79  

非流动资产 6435  6115  5891  5647  
 

资产减值损失 51  55  60  60  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 113  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 -113  0  0  0  

投资性房地产 39  0  0  0  
 

营业利润 4278  5301  6579  8299  

固定资产 2571  2851  2905  2848  
 

营业外收入 27  40  60  80  

在建工程 837  419  209  105  
 

营业外支出 66  20  25  35  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 4238  5321  6614  8344  

无形资产 901  836  775  712  
 

所得税  513  644  800  1009  

资产总计 21627  25266  32025  39267  
 

净利润  3726  4677  5814  7335  

流动负债 4592  6626  6536  6567  
 

少数股东损益 7  8  10  13  

短期借款 0  1700  1200  800  
 

归属母公司净利润 3719  4669  5804  7322  

应付票据 0  12  7  10  
 

EPS(元) 3.06  3.84  4.77  6.02  

应付账款 940  1261  1508  1765  
      其他 3652  3653  3822  3992  
 

主要财务比率 

    非流动负债 1857  0  1034  910  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 1857  0  1034  910  
 

营业收入增长率 23.1% 20.6% 21.3% 20.9% 

负债合计 6449  6626  7570  7477  
 

营业利润增长率 48.6% 23.9% 24.1% 26.1% 

股本 1216  1216  1216  1216  
 

净利润增长率 43.6% 25.5% 24.3% 26.2% 

资本公积 8171  8171  8171  8171  
 

 
    未分配利润 5145  8541  14250  21453  

 

盈利能力 

    少数股东权益 20  28  38  51  
 

毛利率 66.6% 66.4% 66.9% 67.4% 

股东权益合计 15178  18640  24454  31790  
 

净利率 27.0% 28.2% 28.9% 30.1% 

负债及权益合计 21627  25266  32025  39267  
 

ROE 24.5% 25.1% 23.8% 23.1% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 29.8% 26.2% 23.6% 19.0% 

净利润 3719  4669  5804  7322  
 

流动比率 3.31  2.89  4.00  5.12  

折旧和摊销 338  249  267  274  
 

速动比率 2.91  2.55  3.58  4.63  

资产减值准备 51  -99  62  62  
 

 
    无形资产摊销 115  110  113  112  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -113  0  0  0  
 

资产周转率 76.3% 70.7% 70.2% 68.2% 

财务费用 -92  -109  -90  -79  
 

应收帐款周转率 885.2% 892.4% 894.8% 893.4% 

投资损失 113  0  0  0  
 

 
    少数股东损益 7  8  10  13  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 178  -615  -511  -694  
 

每股收益 3.06  3.84  4.77  6.02  
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经营活动产生现金流量 4035  2374  6568  6779  
 

每股经营现金 3.32  1.95  5.40  5.58  

投资活动产生现金流量 -693  55  -41  -39  
 

每股净资产 12.47  15.31  20.08  26.11  

融资活动产生现金流量 2892  644  -411  -321  
 

 
    现金净变动 6418  3073  6116  6419  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 4950  11544  14617  20733  
 

PE 58.5  46.6  37.5  29.7  

现金的期末余额 11368  14617  20733  27152  
 

PB 14.4  11.7  8.9  6.9  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或
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