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迈瑞医疗（300760） 

  

证券研究报告 

2020 年 02 月 17 日 

投资评级 

行业 医药生物/医疗器械 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 241.35 元 

目标价格 291.6 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,215.69 

流通 A 股股本(百万股) 499.13 

A 股总市值(百万元) 287,571.77 

流通 A 股市值(百万元) 118,070.21 

每股净资产(元) 14.48 

资产负债率(%) 27.99 

一年内最高/最低(元) 241.00/111.32  
 

作者   

郑薇 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517110003 
zhengwei@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 
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1 《迈瑞医疗-公司点评:2019 业绩预期
增长稳健，行业龙头地位强势》 

2020-01-20 

2 《迈瑞医疗-季报点评:业绩稳健增长，
公司运营效率持续提升》 2019-10-30 

3 《迈瑞医疗-公司点评:三季度预告业
绩稳增长，龙头效应凸显》 2019-10-14  

 

股价走势 

看好行业长期发展空间及公司竞争力，上调目标价 
  
迈瑞大力支持疫情相关设备，大批仪器进驻雷神山火神山等医院 

此次湖北新冠病毒疫情牵动人心，迈瑞作为国内器械龙头积极行动，在火
神山项目中，迈瑞前线工程师们 48 小时装机，按时完成约 1800 台设备的
交付，涵盖生命信息与支持产线大部分产品、体外诊断产线几乎全线产品
以及医学影像产线的放射产品，具体包括监护仪、呼吸机、输注泵、除颤
仪、血球分析仪及血球流水线、生化免疫流水线、化学发光分析仪、凝血
仪、尿液流水线以及移动 DR。 

此外在雷神山医院中，迈瑞交付超过 1200 台设备，其中主要是监护仪、呼
吸机、除颤仪、输注泵、体外诊断和便携彩超等设备。除火神山、雷神山
之外，迈瑞团队及时赶往武汉市金银潭医院、武汉市普爱医院、武汉市汉
口医院等定点救治医疗机构，支援安装数千台医疗设备。 

增量目前来看可能大于减少，对一季度业绩会有积极影响 

迈瑞作为国内龙头，第一品牌形象深入人心，同时具备产品质量的可靠性
和性能匹配性，能够快速反应，满足短期且大量的临床需求，在此次疫情
中配合及时。疫情对于迈瑞业务上同时具有正面影响和负面影响，增量目
前来看可能大于减少，对一季度业绩会有积极影响。 

正面影响：生命线中监护仪、呼吸机、输注泵的需求量大大增加，目前的
订单量远超去年同期；IVD 线血常规和 CRP 作为疫情检测的必备项，疫情
对血球（包括 CRP）的新增装机将会产生积极的正面影响；医学影像线移
动 DR 和便携超声都有所促进。 

2003 年 SARS 后，ICU 成为医院评级的重要指标，迎来其高速发展期，但是
目前来看中国人均占有的 ICU 病床数，与西方发达国家相比显然是不够的。
中国每 10 万人拥有的 ICU 床位数平均为 3.19 张，而德国、加拿大每 10 万
人拥有的 ICU 床位数分别高达 24.6 和 13.5 张。 

目标价上调至 291.6 元/股，维持“买入”评级 

长期看，疫情有望推动国家加强基础卫生建设，同时迈瑞品牌进一步深入
民心，将为公司带来持续性发展契机。 

参考公司最新的 2019 年业绩预告，同时结合疫情期间的影响，我们预计迈
瑞 19-21 年归母净利润由原来的 46.6 亿、57.6 亿、69.5 亿上调至 48.0 亿、
59.0 亿、72.2 亿，对应 EPS 由原来的 3.83、4.73、5.72 元/股上调至 3.95、
4.86、5.94 元/股。创新当前，稀缺龙头的估值溢价都比以前有所提升，我
们给予 2020 年 60X 估值，目标价上调至 291.6 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：财政政策风险；汇率风险；进口企业调整竞争策略超预期风险；
经济情况超预期变化风险等 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,173.80 13,753.36 16,668.37 20,568.77 25,237.88 

增长率(%) 23.72 23.09 21.19 23.40 22.70 

EBITDA(百万元) 4,137.95 5,326.84 5,662.02 6,909.28 8,378.16 

净利润(百万元) 2,589.15 3,719.24 4,804.48 5,904.26 7,219.79 

增长率(%) 61.78 43.65 29.18 22.89 22.28 

EPS(元/股) 2.13 3.06 3.95 4.86 5.94 

市盈率(P/E) 113.32 78.89 61.07 49.69 40.64 

市净率(P/B) 44.32 19.36 15.11 11.99 9.69 

市销率(P/S) 26.26 21.33 17.60 14.26 11.63 

EV/EBITDA 0.00 22.64 48.83 39.25 31.61   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-2%

14%

30%

46%

62%

78%

94%

2019-02 2019-06 2019-10

迈瑞医疗 医疗器械
创业板指



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

近期迈瑞医疗作为核心资产股价屡创新高，我们认为迈瑞作为国内医疗器械龙头，其价值
逐步被投资者所认识，享受估值溢价。对标医药领域的其他龙头和医疗器械相关标的，我
们给予 2020 年迈瑞 60X 估值，目标价上调至 291.6 元/股，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值情况（收盘价单位：元；EPS 单位：元/股） 

证券代码 证券简称 收盘价 2020 PE 2021 PE 2020 EPS 2021 EPS 

600276.SH 恒瑞医药 92.38 59.86 47.28 1.54 1.95 

603259.SH 药明康德 114.00 67.17 53.07 1.70 2.15 

300015.SZ 爱尔眼科 42.18 71.26 54.48 0.59 0.77 

603658.SH 安图生物 122.25 53.86 41.74 2.27 2.93 

801153.SI 医疗器械Ⅱ(申万) 44.37 35.49   

资料来源：Wind，天风证券研究所 

具体行业分析及公司逻辑欢迎关注我们之前两篇深度报告： 

2019 年 05 月 29 日《迈瑞医疗百场路演疑问反馈与价值思考》 

2018 年 10 月 19 日《医疗器械龙头登陆 A 股，国之重器高瞻远瞩》 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,270.35 11,543.77 18,007.55 23,933.97 30,931.37  营业收入 11,173.80 13,753.36 16,668.37 20,568.77 25,237.88 

应收票据及应收账款 1,422.96 1,627.33 2,242.01 1,245.84 3,033.75  营业成本 3,684.01 4,597.40 5,320.54 6,376.32 7,722.79 

预付账款 107.30 122.41 160.51 173.49 226.85  营业税金及附加 147.86 192.24 231.66 281.85 349.78 

存货 1,567.44 1,698.95 1,940.33 2,522.81 2,784.26  营业费用 2,726.86 3,202.23 3,500.36 4,525.13 5,400.91 

其他 205.03 183.40 420.50 328.92 418.37  管理费用 647.33 715.11 666.73 1,028.44 1,514.27 

流动资产合计 8,573.08 15,175.86 22,770.89 28,205.04 37,394.61  研发费用 1,018.11 1,267.16 1,500.15 1,645.50 2,019.03 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 267.37 (155.80) (123.62) (139.38) (178.19) 

固定资产 2,495.73 2,571.23 2,787.44 2,879.71 2,884.61  资产减值损失 31.78 50.94 50.94 44.55 48.81 

在建工程 609.65 837.37 538.42 371.05 252.63  公允价值变动收益 (111.41) 112.64 56.33 17.23 (30.26) 

无形资产 958.16 1,036.47 923.85 811.23 698.62  投资净收益 9.24 (112.65) (47.65) (42.65) (50.00) 

其他 1,784.11 1,989.83 1,846.20 1,878.76 1,890.70  其他 (126.94) (394.06) (17.36) 50.84 160.53 

非流动资产合计 5,847.65 6,434.89 6,095.91 5,940.76 5,726.55  营业利润 2,879.59 4,278.16 5,530.28 6,780.94 8,280.21 

资产总计 14,438.44 21,627.39 28,885.42 34,163.45 43,138.79  营业外收入 69.87 26.59 26.59 26.59 26.59 

短期借款 1,801.12 0.00 1,515.83 2,164.03 2,825.12  营业外支出 18.09 66.42 66.42 66.42 66.42 

应付票据及应付账款 998.78 940.37 1,353.01 1,428.81 1,889.70  利润总额 2,931.37 4,238.33 5,490.45 6,741.11 8,240.38 

其他 3,436.27 3,651.69 5,046.09 4,402.87 6,381.55  所得税 330.18 512.58 664.02 815.27 996.59 

流动负债合计 6,236.17 4,592.06 7,914.93 7,995.71 11,096.37  净利润 2,601.19 3,725.74 4,826.44 5,925.84 7,243.79 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 12.04 6.51 21.96 21.58 23.99 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,589.15 3,719.24 4,804.48 5,904.26 7,219.79 

其他 1,548.14 1,857.01 1,508.33 1,637.83 1,667.72  每股收益（元） 2.13 3.06 3.95 4.86 5.94 

非流动负债合计 1,548.14 1,857.01 1,508.33 1,637.83 1,667.72        

负债合计 7,784.31 6,449.07 9,423.26 9,633.54 12,764.10        

少数股东权益 34.20 19.99 40.85 62.07 85.53  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,094.09 1,215.69 1,215.69 1,215.69 1,215.69  成长能力 
     

资本公积 2,584.75 8,171.27 8,171.27 8,171.27 8,171.27  营业收入 23.72% 23.09% 21.19% 23.40% 22.70% 

留存收益 5,518.86 13,924.61 18,205.62 23,252.15 29,073.48  营业利润 85.91% 48.57% 29.27% 22.61% 22.11% 

其他 (2,577.78) (8,153.25) (8,171.27) (8,171.27) (8,171.27)  归属于母公司净利润 61.78% 43.65% 29.18% 22.89% 22.28% 

股东权益合计 6,654.13 15,178.32 19,462.16 24,529.91 30,374.70  获利能力      

负债和股东权益总

计 

14,438.44 21,627.39 28,885.42 34,163.45 43,138.79  毛利率 67.03% 66.57% 68.08% 69.00% 69.40% 

       净利率 23.17% 27.04% 28.82% 28.70% 28.61% 

       ROE 39.11% 24.54% 24.74% 24.13% 23.84% 

       ROIC 84.84% 133.17% 158.19% 234.67% 316.87% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 2,601.19 3,725.74 4,804.48 5,904.26 7,219.79  资产负债率 53.91% 29.82% 32.62% 28.20% 29.59% 

折旧摊销 317.69 338.16 255.35 267.72 276.14  净负债率 -51.49% -76.05% -84.66% -88.67% -92.50% 

财务费用 253.68 (91.79) (123.62) (139.38) (178.19)  流动比率 1.38 3.31 2.88 3.53 3.37 

投资损失 (9.24) 112.65 112.65 112.65 50.00  速动比率 1.13 2.94 2.63 3.21 3.12 

营运资金变动 1,191.70 797.09 417.07 5.45 294.14  营运能力      

其它 (1,054.66) (847.26) 78.29 38.81 (6.27)  应收账款周转率 9.03 9.02 8.62 11.79 11.79 

经营活动现金流 3,300.37 4,034.59 5,544.22 6,189.51 7,655.61  存货周转率 8.60 8.42 9.16 9.22 9.51 

资本支出 (39.94) 459.87 408.68 (49.50) 20.10  总资产周转率 0.82 0.76 0.66 0.65 0.65 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 53.02 (1,152.49) (600.24) (147.83) (110.68)  每股收益 2.13 3.06 3.95 4.86 5.94 

投资活动现金流 13.08 (692.62) (191.56) (197.33) (90.58)  每股经营现金流 2.71 3.32 4.56 5.09 6.30 

债权融资 1,843.91 0.00 1,530.09 2,183.04 2,836.22  每股净资产 5.45 12.47 15.98 20.13 24.92 

股权融资 (426.40) 5,874.96 105.60 139.38 178.19  估值比率      

其他 (3,870.03) (2,982.84) (524.57) (2,388.18) (3,582.04)  市盈率 113.32 78.89 61.07 49.69 40.64 

筹资活动现金流 (2,452.53) 2,892.12 1,111.11 (65.76) (567.63)  市净率 44.32 19.36 15.11 11.99 9.69 

汇率变动影响 0.00 0.00 65.00 70.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 22.64 48.83 39.25 31.61 

现金净增加额 860.93 6,234.08 6,528.77 5,996.42 6,997.40  EV/EBIT 0.00 24.15 51.14 40.83 32.69 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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