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2021年 10月 20日  

迈瑞医疗（300760）2021 三季报点评：业绩

稳健增长，收购海肽生物构建一体化优势  

 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.10.20） 356.95 

 

 

基础数据 

上证指数 3587.00 

总股本（亿） 12.16 

流通 A股（亿） 12.16 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 4,339.41 

每股净资产（元） 21.22 

ROE（2021Q3） 27.15% 

资产负债率（2021Q3） 27.53% 

动态市盈率 54.53 

市净率 16.82 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 

资料来源：wind 
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2021 三季报： 

⚫ 公司前三季度实现营业收入1,939,151.23万元，同比增长20.72%；利润总

额758,343.54万元，同比增长26.03%；归属于上市公司股东的净利润

666,288.32万元，同比增长24.23%；归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润654,419.47万元，同比增长24.30%；基本每股收益5.48元，

同比增长24.25%。 

⚫ 三季度延续平稳增长，外延并购布局 IVD 行业上游。2021Q3 公司实现营业

收入 661,316.46万元，同比增长 20.25%；归属母公司股东净利润 231,845.36

万元，同比增长 21.41%，公司三季度业绩延续平稳增长趋势。9 月 22 日，

公司与海肽生物签署《交割确认书》，收购价格为 5.32亿欧元。海肽生物是

全球知名的 IVD上游原材料供应商，主要产品包括单克隆抗体、抗原、多克

隆抗体及血清和血浆制品，在全球拥有超过 2000个客户。2020年海肽生物

实现营业收入 2800 万欧元，营业利润 1300 万欧元；2021 年一季度，海肽

生物实现营业收入 930万欧元，营业利润约 490万欧元。完成并购后，公司

有望通过海肽生物的 IVD原料自研自产能力，强化产业链一体化优势。 

⚫ 开展股权回购工作，拟用于员工持股计划。8 月 26 日，公司表示将使用自

有资金以集中竞价交易的方式回购公司流通股份，回购资金总额为 10亿元，

预计回购数量为 2,500,000股，占公司总股本的 0.2056%，公司表示，本次

回购的股份将全部用于实施股权激励计划或员工持股计划。本次股权回购计

划彰显了公司快速、可持续发展信心。同时，公司未来或将逐步开启股权激

励计划或员工持股计划，有望进一步为公司锁住优质人才，增强公司核心竞

争力。 

⚫ 研发投入提升，管线持续丰富。报告期内，公司研发投入为 17.9 亿元，同

比增长 19%。公司研发投入持续加大，在生命信息与支持领域、体外诊断领

域和医学影像领域均有新型解决方案推出，通过丰富自身产品管线，增厚公

司业绩。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年摊薄后的 EPS 分别为 6.55 元、7.96

元和 9.78 元，对应的动态市盈率分别为 54.37 倍、44.75 倍和 36.42 倍。

医疗器械市场长期稳定增长，迈瑞医疗作为我国医疗器械龙头企业，持续受

益于市场高景气。同时，通过新冠肺炎疫情为契机，公司海外市场渗透率快

速提升，业绩未来有望得到进一步增厚，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：政策风险、海外市场波动的风险、研发低于预期风险、中美贸易

摩擦加剧风险 

 



 

 
2 

[迈瑞医疗（300760）公司点评报告] 

 

中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 1：盈利预测表 

 

   

资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业收入 21025.85 25959.95 31563.04 37944.51
营业成本 7366.09 8971.20 10954.27 13228.25
营业税金及附加 217.54 305.66 362.08 432.00
销售费用 3611.69 4568.95 5555.09 6450.57
管理费用 897.37 3452.67 4166.32 4856.90
财务费用 -61.42 109.64 194.49 259.16
资产减值损失 -110.25 -100.00 -100.00 -100.00
投资收益 -4.47 15.68 16.23 14.22
公允价值变动损益 0.00 18.77 9.39 10.95
其他经营损益 0.00 400.00 550.00 650.00
营业利润 7455.16 9036.27 10956.39 13442.80
其他非经营损益 -16.72 -18.51 -16.59 -17.25
利润总额 7438.44 9017.76 10939.81 13425.55
所得税 778.84 1036.55 1242.68 1511.21
净利润 6659.60 7981.21 9697.12 11914.34
少数股东损益 1.93 0.00 0.00 0.00
归属母公司股东净利润 6657.68 7981.21 9697.12 11914.34

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
货币资金 15864.75 19242.97 26086.73 34534.33
应收和预付款项 1800.74 2823.21 3276.44 3888.08
存货 3540.72 3953.64 4954.51 6059.02
其他流动资产 425.29 495.54 602.50 724.32
长期股权投资 25.54 25.54 25.54 25.54
投资性房地产 61.23 61.23 61.23 61.23
固定资产和在建工程 4128.95 3795.92 3433.35 3070.92
无形资产和开发支出 2544.04 2376.51 2208.97 2041.43
其他非流动资产 4915.12 4909.17 4903.22 4897.27
资产总计 33306.39 37683.73 45552.49 55302.14
短期借款 0.00 96.00 86.00 72.00
应付和预收款项 3364.21 5058.73 5942.63 7072.94
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00
其他负债 6651.80 3728.61 4135.75 4632.66
负债合计 10016.01 8883.33 10164.38 11777.60
股本 1215.69 1215.69 1215.69 1215.69
资本公积 8152.58 8152.58 8152.58 8152.58
留存收益 14031.93 19419.37 26007.09 34143.52
归属母公司股东权益 23277.63 28787.65 35375.36 43511.80
少数股东权益 12.75 12.75 12.75 12.75
股东权益合计 23290.38 28800.40 35388.11 43524.55
负债和股东权益合计 33306.39 37683.73 45552.49 55302.14

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
净利润 6659.60 7981.21 9697.12 11914.34
折旧与摊销 483.08 506.67 536.06 536.06
财务费用 -61.42 109.64 194.49 259.16
资产减值损失 -110.25 -100.00 -100.00 -100.00
经营营运资本变动 1938.93 -2744.26 -272.53 -212.03
其他 -39.83 51.55 76.91 76.12
经营活动现金流净额 8870.11 5804.82 10132.05 12473.65
资本支出 -763.46 -0.15 0.00 -0.15
其他 -4427.67 58.38 25.62 25.17
投资活动现金流净额 -5191.13 58.23 25.62 25.02
短期借款 0.00 96.00 -10.00 -14.00
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00
股权融资 -18.68 0.00 0.00 0.00
支付股利 -1823.54 -2593.77 -3109.41 -3777.91
其他 -10.90 12.94 -194.49 -259.16
筹资活动现金流净额 -1853.13 -2484.83 -3313.90 -4051.07
现金流量净额 1628.38 3378.22 6843.77 8447.60
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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