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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

迈瑞医疗(300760)公司点评报告 2021 年 10 月 19 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，持续看好医疗新基建 

——迈瑞医疗 2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
10 月 19 日，公司发布 2021 年三季报：实现收入 193.92 亿元，同比增长
20.72%；归母净利润 66.63 亿元，同比增长 24.23%；扣非归母净利润 65.44
亿元，同比增长 24.30%。 
 
报告要点： 
 后疫情时代业绩仍表现亮眼，三大业务稳定增长  
医疗新基建稳步推进，国内市场恢复显著，驱动业绩稳定增长。Q3 单季度
实现营收 66.13 亿元，同比增长 20.25%；实现归母净利润 23.18 亿元，同
比增长 21.41%，维持稳定增长态势。2021Q1-3 毛利率为 65.60%，保持相
对稳定。分市场来看，在国内医疗新基建与医院诊疗活动常态化的驱动下，
国内市场相较海外市场迎来显著恢复。分业务来看，医学影像和体外诊断两
大业务领域在报告期内实现了高速增长，主要系国内和部分国际地区常规
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，
同时生命信息与支持业务也在AED和微创外科等新兴业务的高速发力下延
续了良好的增长态势。 
 费用控制良好，研发投入持续加大积极培育成长性赛道  
公司费用控制良好，销售费用率为 14.66%（-2.94pct），主要系品牌影响力
提升带来的销售效率提高，叠加运费结构优化所致。管理费用率为 4.35%
（+0.02pct），财务费用率为-0.44%（+0.07pct），研发费用率为 8.40%（-
0.01pct），总体保持稳定。公司持续聚焦研发创新，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，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”等新产品进一步满足各类临床
需求。 
 并购 Hytest 完成交割，加强 IVD 原料研发与国际化布局 
9 月 22 日，公司以 5.32 亿欧元并购 HyTest 及其下属子公司 100%股权
的交易完成交割。收购 HyTest 有望填补国内在体外诊断上游顶尖原料领域
的众多空白，公司将补强核心原料自研自产能力，提升核心原料自制比例，
原料自制可保障质量稳定、供应安全、成本优化，助力解决体外诊断上游原
料供应“卡脖子”问题。同时，国际化是 IVD 业务重要增长引擎，收购 HyTest
后有望进一步加速国际化进程。 
 
 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 21-23 年实现营收分别为 258.86/ 318.76/ 391.91 亿元，归母
净利润为 81.95 / 98.77/ 120.99 亿元，EPS 为 6.74/ 8.12/ 9.95 元/股，对应
PE 为 56x/ 46x/ 38x，维持 “买入”评级。 
 风险提示 

行业政策变化风险；新冠疫情风险；汇率波动风险；产品研发风险。 
 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 16555.99  21025.85  25886.28  31876.11  39190.86  

收入同比(%) 20.38% 27.00% 23.12% 23.14% 22.95% 

归母净利润(百万元) 4680.65  6657.68  8194.95  9876.75  12098.71  

归母净利润同比(%) 25.85% 42.24% 23.09% 20.52% 22.50% 

ROE(%) 25.17% 28.60% 28.73% 27.02% 25.51% 

每股收益(元) 3.85  5.48  6.74  8.12  9.95  

市盈率(P/E) 97.48  68.53  55.67  46.19  37.71  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 375.30 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 495.99 / 278.09 

A 股流通股（百万股）： 1215.69 

A 股总股本（百万股）： 1215.69 

流通市值（百万元）： 456248.93 

总市值（百万元）： 456248.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-迈瑞医疗（300760.SZ）2021 年

半年报点评：长期看好医疗新基建和海外拓展》

2021.08.25 

《国元证券公司研究-迈瑞医疗（300760.SZ）2020 年

报&2021 年一季报点评：业绩符合预期，医疗新基建提

升长期成长空间》2021.04.30 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 徐偲 

执业证书编号 S002052105003 

电话 021-51097188 

邮箱 xucai@gyzq.com.cn 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 18724  21632  31051  40663  53507   营业收入 16556  21026  25886  31876  39191  

  现金 14273  15865  23881  31920  42718   营业成本 5755  7366  8113  9951  12332  

  应收账款 1668  1443  3009  3706  4556   营业税金及附加 212  218  362  446  557  

  其他应收款 245  295  777  956  1176   营业费用 3606  3612  5307  6694  8230  

  预付账款 137  206  325  398  493   管理费用 765  897  1294  1753  2077  

  存货 2265  3541  2986  3662  4538   研发费用 1466  1869  2589  3188  3919  

  其他流动资产 137  283  73  21  26   财务费用 -408  -61  -819  -1150  -1538  

非流动资产 6910  11675  7368  7120  6819   资产减值损失 -157  -110  -30  20  25  

  长期投资 5  26  0  0  0   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 2684  3199  3528  3513  3328   投资净收益 0  -4  0  0  0  

  无形资产 953  1145  1145  1145  1145   营业利润 5379  7455  9392  11382  13941  

  其他非流动资产 3267  7305  2695  2462  2346   营业外收入 39  54  40  40  40  

资产总计 25634  33306  38419  47783  60326   营业外支出 50  70  50  50  50  

流动负债 5043  8236  8009  9342  11037   利润总额 5368  7438  9382  11372  13931  

  短期借款 0  0  0  0  0   所得税 683  779  1173  1478  1811  

  应付账款 1242  1500  1623  1990  2466   净利润 4685  6660  8209  9894  12120  

  其他流动负债 3801  6737  6386  7351  8571   少数股东损益 4  2  14  17  21  

非流动负债 1974  1780  1862  1842  1802   归属母公司净利润 4681  6658  8195  9877  12099  

  长期借款 0  0  0  0  0   EBITDA 5376  7877  8895  10601  12797  

  其他非流动负债 1974  1780  1862  1842  1802   EPS（元） 3.85  5.48  6.74  8.12  9.95  

负债合计 7017  10016  9872  11183  12839         

 少数股东权益 24  13  27  44  65  
 主要财务比率      

  股本 1216  1216  1216  1216  1216   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 8171  8153  8153  8153  8153   成长能力      

  留存收益 9207  14032  19188  27241  38124   营业收入(%) 20.4% 27.0% 23.1% 23.1% 22.9% 

归属母公司股东权益 18593  23278  28521  36556  47422   营业利润(%) 25.7% 38.6% 26.0% 21.2% 22.5% 

负债和股东权益 25634  33306  38419  47783  60326   归属母公司净利润(%) 25.8% 42.2% 23.1% 20.5% 22.5% 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 65.2% 65.0% 68.7% 68.8% 68.5% 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 28.3% 31.7% 31.7% 31.0% 30.9% 

经营活动现金流 4722  8870  10237  8798  10583   ROE(%) 25.2% 28.6% 28.7% 27.0% 25.5% 

  净利润 4685  6660  8209  9894  12120   ROIC(%) 82.7% 171.8% 132.4% 156.0% 187.4% 

  折旧摊销 405  483  322  368  394   偿债能力           

  财务费用 -408  -61  -819  -1150  -1538   资产负债率(%) 27.4% 30.1% 25.7% 23.4% 21.3% 

  投资损失 0  4  0  0  0   净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营运资金变动 -465  1376  -2044  -402  -491   流动比率 3.71  2.63  3.88  4.35  4.85  

  其他经营现金流 505  409  4569  88  99   速动比率 3.24  2.18  3.47  3.93  4.40  

投资活动现金流 -778  -5191  -88  -68  -90   营运能力           

  资本支出 777  1183  180  120  92   总资产周转率 0.70  0.71  0.72  0.74  0.73  

  长期投资 5  20  -47  0  0   应收账款周转率 10  13  11  9  9  

  其他投资现金流 4  -3988  46  52  2   应付账款周转率 5.29  5.37  5.20  5.51  5.53  

筹资活动现金流 -1242  -1853  -2133  -692  305   每股指标（元）           

  短期借款 0  0  0  0  0   每股收益(最新摊薄) 3.85  5.48  6.74  8.12  9.95  

  长期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 3.88  7.30  8.42  7.24  8.71  

  普通股增加 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 15.29  19.15  23.46  30.07  39.01  

  资本公积增加 0  -19  0  0  0   估值比率           

  其他筹资现金流 -1242  -1834  -2133  -692  305   P/E 97.48  68.53  55.67  46.19  37.71  

现金净增加额 2726  1628  8017  8039  10798   P/B 24.54  19.60  16.00  12.48  9.62  

       EV/EBITDA 81  55  49  41  34  



    

      

 

 


