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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩符合我们预期, 高

基数下持续稳健增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,026 25,278 30,454 36,765 

同比（%） 27.0% 20.2% 20.5% 20.7% 

归母净利润（百万元） 6,658 8,198 9,902 11,905 

同比（%） 42.2% 23.1% 20.8% 20.2% 

每股收益（元/股） 5.48 6.74 8.15 9.79 

P/E（倍） 68.53 55.65 46.08 38.32      
 

投资要点 

 事件：2021 年前三季度公司实现营业收入 193.9 亿元，同比增长 20.7%；
实现归母净利润 66.6 亿元，同比增长 24.2%；实现扣非后归母净利润
65.4 亿元，同比增长 24.3%。业绩符合我们预期。 

 常规业务快速恢复，新兴业务高速发力：分季度看，Q3 公司实现收入
66.1 亿元（+20.3%，同比，下同），实现归母净利润 23.2 亿元（+21.4%），
实现扣非归母净利润 22.3 亿元（+17.7%）。国内和部分国际地区医院诊
疗活动和常规采购的逐步恢复，使得超声、血球、生化、发光等常规诊
断采购需求持续恢复，拉动医学影像和体外诊断业务高速增长；得益于
国内医疗新基建的逐步开展，以及 AED 和微创外科等新兴业务的快速
放量，生命信息与支持业务持续稳健增长。分板块看，我们预计前三季
度生命信息与支持业务收入同比增长 10%左右，体外诊断业务收入增长
25%左右，医学影像收入增长 30%左右。 

 持续加大研发费用，产品高端化奠定未来增长基础：2015 年以来，公司
持续加大研发投入，研发费用率长期保持 10%左右，公司高端化产品+

新产品成绩显著，2021 年前三季度公司进一步加大研发投入，达到 17.9

亿元，同比增长 19%，产品不断丰富，持续创新迭代，尤其在高端领域
不断实现突破。2021 年第三季度，在生命信息与支持领域，公司推出了
新平台手术床 HyBase V8（CE）、 HyPort R80 新吊桥 I 型（CE/CFDA）、
4K 数字化手术室（CFDA）、单孔穿刺器/汉森穿刺器（CE）、切口保护
套（CE）等新产品。在体外诊断领域，公司推出了 MC-80 全自动细胞
形态学分析仪、CL-8000i 全自动化学发光免疫分析仪、BS-2800M 全自
动生化分析仪等新产品。在医学影像领域，主要推出了超声综合应用解
决方案“昆仑 R7”、妇儿应用解决方案“女娲 R7”等新产品,为公司后
续增长奠定坚实基础。 

 销售费用率持续改善，净利率有所提升：2021 年前三季度，公司销售费
用率为 14.66%（-2.94pp），主要由得益于公司从去年抗疫以来建立起的
品牌效应和影响力扩大，同样的投入销售效率更高，叠加运费当中海运
比例同比回升导致运费结构优化所致；管理费用率为 4.35%（+0.02pp），
研发费用率 8.40%（-0.01pp），净利率为 34.37%（+0.98pp），盈利质量
进一步提升。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2023 年归母净利润预测
81.98/99.02/119.05 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 56 倍、
46 倍、38 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品研发不及预期；全球新冠疫情反复；带量采购执行超
预期等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 375.30 

一年最低/最高价 276.31/503.51 

市净率(倍) 18.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
456248.93 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 21.22 

资产负债率(%) 27.53 

总股本(百万股) 1215.69 

流通 A 股(百万

股) 

1215.69 
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迈瑞医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 21,632 31,078 40,143 53,428   营业收入 21,026 25,278 30,454 36,765 

  现金 15,865 24,552 31,928 43,912   减:营业成本 7,366 8,845 10,666 12,891 

  应收账款 1,539 2,349 2,335 3,320    营业税金及附加 218 262 315 380 

  存货 3,541 3,430 4,976 5,184    营业费用 3,612 4,044 4,873 5,882 

  其他流动资产 687 747 904 1,012      管理费用 897 1,138 1,370 1,654 

非流动资产 11,675 12,197 12,786 13,478    研发费用 1,869 2,275 2,741 3,493 

  长期股权投资 26 46 67 87    财务费用 -61 -176 -344 -659 

  固定资产 3,199 3,731 4,317 4,985    资产减值损失 110 101 122 147 

  在建工程 930 895 899 944   加:投资净收益 -4 0 0 0 

  无形资产 1,319 1,338 1,328 1,289        其他收益 476 400 400 400 

  其他非流动资产 6,201 6,187 6,174 6,174        资产处置收益 -2 -3 -4 -5 

资产总计 33,306 43,275 52,929 66,907   营业利润 7,455 9,187 11,107 13,371 

流动负债 8,236 9,980 9,729 11,798   加:营业外净收支 -17 -27 -44 -70 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 7,438 9,160 11,063 13,301 

应付账款 1,500 1,795 2,178 2,624  减:所得税 779 959 1,158 1,393 

其他流动负债 6,737 8,185 7,551 9,174       少数股东损益 2 2 3 3 

非流动负债 1,780 1,805 1,804 1,804   归属母公司净利润 6,658 8,198 9,902 11,905 

长期借款 0 25 24 25   EBIT 6,962 8,554 10,217 12,164 

其他非流动负债 1,780 1,780 1,780 1,780   EBITDA 7,446 9,108 10,889 12,955 

负债合计 10,016 11,784 11,533 13,602                              

少数股东权益 13 15 18 21   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 23,278 31,476 41,378 53,283   每股收益(元) 5.48 6.74 8.15 9.79 

负债和股东权益 33,306 43,275 52,929 66,907   每股净资产(元) 19.15 25.89 34.04 43.83 

       

发行在外股份(百万

股) 

1216 1216 1216 1216 

       ROIC(%) 137.5% 188.8% 139.4% 168.5% 

                             ROE(%) 28.6% 26.0% 23.9% 22.3% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

 毛利率(%) 

65.0% 65.0% 65.0% 64.9% 

经营活动现金流 8,870 9,559 8,297 12,812   销售净利率(%) 31.7% 32.4% 32.5% 32.4% 

投资活动现金流 -5,191 -1,079 -1,265 -1,489  资产负债率(%) 30.1% 27.2% 21.8% 20.3% 

筹资活动现金流 -1,853 207 345 661   收入增长率(%) 27.0% 20.2% 20.5% 20.7% 

现金净增加额 1,628 8,687 7,376 11,984   净利润增长率(%) 42.2% 23.1% 20.8% 20.2% 

折旧和摊销 483 554 672 791  P/E 68.53 55.65 46.08 38.32 

资本开支 1,183 502 568 672  P/B 19.60 14.50 11.03 8.56 

营运资本变动 1,376 977 -1,941 766  EV/EBITDA 59.36 47.58 39.12 31.95 
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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