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Q3保持稳健增长，诊断供应链得到强化 
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推荐（维持） 

现价：375.3 元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.mindray.com 

大股东 /持股 Smartco Dev elopment 

Limited/26.90% 

实际控制人  李西廷 ,徐航 

总股本 (百万股) 1,216 

流通 A股 (百万股 ) 1,216 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 4,562 

流通 A股市值 (亿元) 4,562 

每股净资产 (元) 21.22 

资产负债率 (%) 27.5 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021Q3 季报：Q3 单季度共实现营收 66.13 亿元（+20.25%），实现

归属净利润 23.18 亿元（+21.42%），扣非归属净利润为 22.35 亿元（+ 17.70%）。

符合预期。 

平安观点： 
 保持稳健增长，多因素影响毛利率表现： 

由于疫情大大促进了部分高附加值产品销售，公司上年各季度业绩表现较

好。在高基数情况下，公司 2021 前三季度业绩依然保持了一贯的稳健增

长，顺利实现疫情时期到后疫情时期的平稳过渡。报告期内三大管线仍有

理想表现，估计其中诊断、影像产线受益于医疗秩序正常化，取得较高增

长。 

毛利率下降是扣非归属净利润增速稍慢于收入的核心原因。2021Q3 单季

综合毛利率为 65.67%（-2.85PP）。相比 2020Q3 呼吸机、新冠检测试剂

集中出口带来的高毛利率，本季度恢复较为显著的灯床塔等常规医疗产品

毛利率较低，此外汇率等因素也对毛利率产生了较明显的负贡献。我们估

计 2022 年起产品结构对毛利率的影响就会减少。 

 收购海肽生物，强化诊断供应链： 

公司化学发光产品发展迅速，但原料端的外采比例还处于较高水平。从掌

握核心技术、保障供应链安全的角度考虑，原料的研发与生产能力是不可

或缺的。因此今年 5 月迈瑞开启了海肽生物的收购，这一交易在 Q3 得以

成功落地。 

海肽是一家芬兰公司，拥有全球领先的诊断原料研发、生产能力，多种抗

原、抗体产品达到业内标杆水平。迈瑞对海肽的收购有助于公司进一步提

升产品精度和稳定性，并强化自身对供应链的把控能力，从中长期看具有

重要意义。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 16,556 21,026 25,530 31,007 37,853 

YOY(%) 20.4 27.0 21.4 21.5 22.1 

净利润(百万元) 4,681 6,658 8,232 9,952 12,160 

YOY(%) 25.8 42.2 23.7 20.9 22.2 

毛利率(%) 65.2 65.0 66.0 66.0 66.1 

净利率(%) 28.3 31.7 32.2 32.1 32.1 

ROE(%) 25.2 28.6 26.1 24.0 22.7 

EPS(摊薄 /元) 3.85 5.48 6.77 8.19 10.00 

P/E(倍) 97.5 68.5 55.4 45.8 37.5 

P/B(倍) 24.5 19.6 14.5 11.0 8.5  
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 维持“推荐”评级：公司在上年高基数情况下，依托医疗新基建+常规诊疗恢复实现稳健增长。公司丰富的产品线能够为医院

提供多科室的综合解决方案，并配合信息化和 AI系统实现智能化管理。通过该体系，公司实现了与医院的深度绑定，提高了

自身壁垒。维持 2021-2023 年 EPS 预测为 6.77、8.19、10.00元，持续看好公司的综合平台实力，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若市场需求或格局发生明显变化，导致公司销量低于预期或价格有较大幅度下调，可能对公司业绩产生负面影

响；2）公司海外收入占比较高，海外销售可能受国际局势或汇率等多重因素影响；3）并购是医疗器械公司常见的产品线拓

展途径，若公司在并购或之后的整合过程中遭遇不顺，可能对其业务拓展造成不利影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 21,632 29,754 41,044 55,314 

现金  15,865 22,923 32,756 45,211 

应收票据及应收账款 1,539 2,501 3,038 3,709 

其他应收款 295 329 399 487 

预付账款 206 230 279 340 

存货  3,541 3,600 4,364 5,312 

其他流动资产 186 172 209 255 

非流动资产 11,675 12,246 12,763 12,958 

长期投资 26 26 26 26 

固定资产 3,199 3,925 4,589 4,957 

无形资产 1,145 999 878 766 

其他非流动资产 7,305 7,296 7,270 7,210 

资产总计 33,306 42,000 53,807 68,272 

流动负债 8,236 8,696 10,549 12,852 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1,500 1,807 2,191 2,666 

其他流动负债 6,737 6,889 8,358 10,186 

非流动负债 1,780 1,780 1,780 1,780 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 1,780 1,780 1,780 1,780 

负债合计 10,016 10,476 12,329 14,632 

少数股东权益 13 14 16 18 

股本  1,216 1,216 1,216 1,216 

资本公积 8,153 8,153 8,153 8,153 

留存收益 13,909 22,142 32,094 44,254 

归属母公司股东权益 23,278 31,510 41,462 53,622 

负债和股东权益 33,306 42,000 53,807 68,272  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 8,870 8,096 10,874 13,183 

净利润 6,660 8,234 9,954 12,161 

折旧摊销 483 485 563 615 

财务费用 -61 -68 -97 -136 

投资损失 4 2 -3 -9 

营运资金变动 1,376 -605 396 488 

其他经营现金流 409 48 61 64 

投资活动现金流 -5,191 -1,106 -1,138 -865 

资本支出 1,377 1,050 1,080 810 

长期投资 -20 0 0 0 

其他投资现金流 -6,548 -2,156 -2,218 -1,675 

筹资活动现金流 -1,853 68 97 136 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -1,853 68 97 136 

现金净增加额 1,628 7,058 9,833 12,455  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 21,026 25,530 31,007 37,853 

营业成本 7,366 8,684 10,527 12,814 

税金及附加 218 281 341 416 

营业费用 3,612 4,723 5,829 7,116 

管理费用 897 1,149 1,380 1,684 

研发费用 1,869 2,298 2,791 3,407 

财务费用 -61 -68 -97 -136 

资产减值损失 -110 -110 -120 -130 

信用减值损失 -30 0 0 0 

其他收益 476 482 547 566 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -4 -2 3 9 

资产处置收益 -2 -2 -2 -2 

营业利润 7,455 9,262 11,194 13,675 

营业外收入 54 40 48 55 

营业外支出 70 50 58 65 

利润总额 7,438 9,252 11,184 13,665 

所得税 779 1,018 1,230 1,503 

净利润 6,660 8,234 9,954 12,161 

少数股东损益 2 2 2 1 

归属母公司净利润 6,658 8,232 9,952 12,160 

EBITDA 7,860 9,669 11,650 14,143 

EPS（元）  5.48 6.77 8.19 10.00  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 27.0 21.4 21.5 22.1 

营业利润(%) 38.6 24.2 20.9 22.2 

归属于母公司净利润(%) 42.2 23.7 20.9 22.2 

获利能力     

毛利率(%) 65.0 66.0 66.0 66.1 

净利率(%) 31.7 32.2 32.1 32.1 

ROE(%) 28.6 26.1 24.0 22.7 

ROIC(%) 110.4 85.9 88.6 101.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 30.1 24.9 22.9 21.4 

净负债比率(%) -68.1 -72.7 -79.0 -84.3 

流动比率 2.6 3.4 3.9 4.3 

速动比率 2.1 3.0 3.4 3.8 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 14.6 10.6 10.6 10.6 

应付账款周转率 4.9 4.8 4.8 4.8 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 5.48 6.77 8.19 10.00 

每股经营现金流(最新摊薄) 7.30 6.66 8.94 10.84 

每股净资产(最新摊薄) 19.15 25.92 34.11 44.11 

估值比率     

P/E 68.5 55.4 45.8 37.5 

P/B 19.6 14.5 11.0 8.5 

EV/EBITDA 64.1 45.1 36.6 29.3  
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