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证券研究报告·A股公司简评 医疗器械 

业绩符合预期，国内外业务

稳健增长  

 

事件 

公司发布 2022 年半年报 

2022 年 8 月 19 日，迈瑞医疗发布 2022 年半年报。公司 2022 年

上半年实现收入 153.56 亿，同比增长 20.17%；归母净利润 52.88

亿，同比增长 21.71%；扣非归母净利润 52.47 亿，同比增长

21.76%，EPS 为 4.37 元。 

简评 

收入稳健增长，业绩符合预期 

2022 年上半年在国内医疗新基建持续开展、海外常规业务显

著复苏等因素驱动下，公司收入与利润均实现了稳健增长。2022

年上半年实现收入 153.56 亿（+20.17%），归母净利润 52.88 亿

（+21.71%），扣非归母净利润 52.47 亿（+21.76%），业绩符合预

期。Q2 单季度实现收入 84.12 亿（+20.22%），归母净利润 31.83

亿（+21.04%），扣非归母净利润 31.75 亿（+21.47%）。考虑到股

权激励费用对利润端的影响，公司实际利润增速可能更高。 

三大板块稳健增长，海外收入增速提升  

1）生命信息支持板块受益于国内医疗新基建高景气度及海

外高端客户群的突破，维持了稳健增长态势，该板块上半年实现

收入 67.7 亿元（+12.47%）。截至二季度末，国内医疗新基建待释

放的市场空间仍超过 220 亿元，公司的赢单率预计进一步提升，

为后续增长提供较强支撑。2）IVD 板块上半年实现收入 51.4 亿

元（+29.82%），取得了高速增长，主要受益于国内新产品放量、

海外常规试剂复苏及客户群向高端医院、大型实验室渗透。3）

医学影像板块上半年实现收入 32.6 亿元（+22.20%），高端 R 系

列和中高端 I 系列超声快速放量，国内二、三级医院收入占比持

续提升，医疗新基建对医学影像业务的贡献比例也有所提升。公

司超声业务在国内市占率稳居第二。4）四大种子业务预计均保

持高速增长，其中微创外科实现了翻倍以上的增长，AED 在英国、

法国、荷兰、意大利、挪威等欧洲国家实现了大规模的装机。5）

分地区：上半年公司国内收入 92.77 亿元（+21.82%），海外收入

60.79 亿元（+17.74%），其中 Q2 单季度国内与海外收入增速分别

达到 15.29%和 28.72%，海外增速持续提升。 
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“三瑞”业务持续发力，助力智慧医院建设，提升客户粘性 

顺应智慧医院建设需求，公司推出瑞智联、瑞智检、瑞影云（“三瑞”）系统，能够实现院内医疗设备的集

成化管理，提升超声科、检验科的管理水平和质控能力，助力医院构建智慧诊疗生态系统。“三瑞”系统有望盘

活公司存量设备优势，提升客户粘性，进一步提高公司订单赢单率。截至 2022 年二季度末，瑞智联累计实现签

单医院数量近 300 家，其中上半年新增超过 80 家；瑞影云实现累计装机超过 2000 套，上半年新增装机近 800

套；瑞智检实现装机近 90 家医院，其中 70%为三级医院，上半年新增装机近 30 家。 

财务指标基本正常，毛利率略有下降 

2022 年上半年公司毛利率为 64.13%，下降 1.44 个百分点，预计主要受到运费价格提升影响。公司上半年

费用管控良好，期间费用率 25.38%，下降 1.88 个百分点，其中销售费用率 14.01%，下降 0.66 个百分点，管理

费用率 4.03%，下降 0.59 个百分点，研发费用率 8.79%，提升 0.49 个百分点，财务费用率-1.45%，下降 1.12 个

百分点，财务费用率变化主要受到汇兑损益影响。上半年公司经营性现金流为 40.77 亿元，同比增长 15.72%。 

短期有望受益于国内医疗新基建及海外市场拓展，中长期看好创新、国际化持续带来成长动力 

短期来看，公司有望受益于国内医疗新基建带来的增量订单，同时海外高端客户群的拓展及新兴市场的需

求释放也将带来发展机遇；中长期来看，公司拥有高效的研发体系和优秀的渠道管理能力，有望维持国内市场

龙头地位，并进一步加快国际化步伐。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 98.08、119.54、144.78 亿

元，增速分别为 22.6%、21.9%、21.1%。对应 EPS 分别 8.09、9.86、11.95 元。以 2022 年 8 月 19 日收盘价（289.50

元）计算，2022-2024 年 PE 分别为 36、29、24 倍，维持买入评级。 

风险提示 

行业政策变化风险，新产品推广进度不及预期，汇兑损益对公司业绩产生影响。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 25,270 30,931 37,651 45,636 

    增长率(%) 20.2% 22.4% 21.7% 21.2% 

归属母公司股东净利润 8,002  9,808  11,954  14,478  

    增长率(%) 20.2% 22.6% 21.9% 21.1% 

每股收益(EPS) 6.58 8.09 9.86 11.95 

市盈率(P/E) 44 36 29 24 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 财务预测 

 2019  2020  2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 14273  15865  15361  20243  27125  35183  

应收款项 1797  1595  1916  2683  3266  3959  

存货净额 2265  3541  3565  4564  5518  6703  

其他流动资产 370  607  466  718  874  1059  

流动资产合计 18724  21632  21335  28234  36810  46930  

固定资产 3659  4129  4898  6162  7556  9217  

无形资产及其他 953  1145  2061  1979  1896  1814  

投资性房地产 2292  6375  9783  9783  9783  9783  

长期股权投资 5  26  26  35  44  53  

资产总计 25634  33306  38103  46193  56089  67796  

短期借款及交易性金融负债 0  0  85  28  28  47  

应付款项 1244  1500  2281  2421  2927  3556  

其他流动负债 3799  6737  6263  7969  9726  11803  

流动负债合计 5043  8236  8629  10418  12682  15405  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 1974  1780  2506  2722  2938  2940  

长期负债合计 1974  1780  2506  2722  2938  2940  

负债合计 7017  10016  11135  13140  15620  18345  

少数股东权益 24  13  15  17  20  23  

股东权益 18593  23278  26953  33035  40449  49427  

负债和股东权益总计 25634  33306  38103  46193  56089  67796  

       

利润表（百万元）       

营业收入 16556  21026  25270  30931  37651  45636  

营业成本 5755  7366  8843  10734  13035  15828  

营业税金及附加 212  218  282  354  413  511  

销售费用 3606  3612  3999  4949  6024  7302  

管理费用 2231  2766  3630  4103  5128  6198  

财务费用 (408) (61) (86) (318) (425) (559) 

投资收益 0  (4) 1  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 157  110  142  0  0  0  

其他收入 62  224  321  0  0  0  

营业利润 5379  7455  9066  11108  13476  16356  

营业外净收支 (11) (17) (49) (25) (30) (35) 

利润总额 5368  7438  9017  11083  13445  16321  

所得税费用 683  779  1013  1272  1487  1839  

少数股东损益 4  2  2  3  4  5  

归属于母公司净利润 4681  6658  8002  9808  11954  14478  
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 2019  2020  2021 2022E 2023E 2024E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 4681  6658  8002  9808  11954  14478  

资产减值准备 114  (25) (14) (51) 15  19  

折旧摊销 394  472  616  553  693  827  

公允价值变动损失 (157) (110) (142) 0  0  0  

财务费用  (408) (61) (86) (318) (425) (559) 

营运资本变动 (283) (2421) (2592) (7) 802  663  

其它 (111) 27  16  53  (12) (16) 

经营活动现金流 4638  4600  5886  10356  13451  15970  

资本开支 (922) (1028) (1401) (1683) (2020) (2424) 

其它投资现金流 (3) (4) (2) 0  0  0  

投资活动现金流 (930) (1053) (1404) (1692) (2028) (2432) 

权益性融资 24  (197) 0  0  0  0  

支付股利、利息 (1216) (1824) (3039) (3725) (4541) (5499) 

其它融资现金流 1430  1889  1093  (57) (0) 19  

融资活动现金流 (979) (1955) (4986) (3782) (4541) (5480) 

现金净变动 2729  1592  (504) 4882  6882  8058  

货币资金的期初余额  11544  14273  15865  15361  20243  27125  

货币资金的期末余额  14273  15865  15361  20243  27125  35183  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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分析师介绍 
贺菊颖：中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖

方研究从业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资

方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

王在存：北京大学生物医学工程博士。2017 年加入中信建投研究发展部，负责医疗器

械和医疗服务板块，研究勤奋、全面，深度跟踪医疗器械产业趋势和研究成果。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 

 
中信建投证券研究发展部 中信建投（国际） 

北京 上海 深圳 香港 

东城区朝内大街 2号凯恒中心B

座 12 层 

上海浦东新区浦东南路 528 号

南塔 2106 室 

福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 B 座 22 层 

中环交易广场 2 期 18 楼 

电话：（8610） 8513-0588 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
   


