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市场数据  
收盘价(元) 284.32 

一年最低/最高价 253.48/353.00 

市净率(倍) 9.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
344,721.06 

总市值(百万元) 344,721.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 30.37 

资产负债率(%,LF) 26.35 

总股本(百万股) 1,212.44 

流通 A 股(百万股) 1,212.44  
 

相关研究  
《迈瑞医疗(300760)：迈瑞医疗

2023 年三季报点评：反腐大背景

下稳健增长、海外加速趋势明

显》 

2023-10-31 

《迈瑞医疗(300760)：2023 中报

点评：业绩符合预期，常规业务

显著恢复》 

2023-09-02 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 30,366 35,928 43,135 51,541 

同比 20% 18% 20% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 9,607 11,602 14,078 17,188 

同比 20% 21% 21% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 7.92 9.57 11.61 14.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.88 29.71 24.49 20.06 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：迈瑞发布公告，拟通过全资子公司深迈控收购惠泰控股股东和其
他股东合计持有的惠泰约 1412 万股股份，占惠泰总股本的 21.12%，转
让金额约 66.5 亿元，交易资金全部来源于迈瑞的自有资金。 

◼ 迈瑞医疗此次收购是公司拓展耗材管线的重要一步。本次交易完成之
后，深迈控及其一致行动人珠海彤昇合计持有惠泰约 1646 万股，占惠
泰总股本的 24.61%，惠泰控股股东将变更为深迈控；本次交易合并估值
302 亿，对应惠泰医疗 1 月 26 日收盘价平均溢价率 25%，参照前 60 日
均价平均溢价率为 23%。基于上述交易完成后在惠泰股权结构、及董事
会和监事会结构方面的安排，迈瑞能够对惠泰实施控制，并在迈瑞合并
报表层面实现对惠泰的并表。 

◼ 受益老龄化驱动，电生理赛道空间广阔。根据弗若斯特沙利文研究报告，
中国房颤患病人数从 2017 年的 1,816.38 万人增至 2021 年的 2,025.47 万
人，期间复合年增长率为 2.76%。预计到 2025 年，房颤患病人数将达到
2,266.63 万人，2021-2025 年的复合年增长率为 2.85%。2032 年中国房
颤患病人数预计将进一步增至 2,890.25 万人，2025 年至 2032 年的复合
年增长率为 3.53%。在心脏电生理手术量不断增加的背景下，2021 年全
球心脏电生理器械市场规模达到 70.13 亿美元，预计在 2025 年及 2032

年将分别达到 144.91 亿美元以及 324.50 亿美元，2021 年到 2025 年的
复合年增长率为 19.90%，2025 年到 2032 年的复合年增长率为 12.21%。 

◼ 惠泰医疗 2023 年业绩超我们预期，公司质地优秀，强强联合有望实现
双赢。惠泰医疗近期发布 2023 年业绩预告，2023 年归母净利润预计 5.10

亿元-5.65 亿元（同比增加 42.45% -57.81%），扣非归母净利润预计 4.45

亿元-5.05 亿元（同比增加 38.38% -56.78%）。惠泰作为国内心血管领域
的细分龙头企业，主业为电生理、冠脉通路、外周血管介入，拥有国内
领先的技术创新能力，以及从原材料到产品的耗材研发、生产能力和工
艺。此次收购于惠泰医疗，迈瑞强大的渠道能力、设备制造、软件算法
能力将赋能惠泰设备产品力提升、有望加速产品入院；迈瑞医疗通过收
购并实现控股将进入心血管赛道，使得迈瑞可及市场空间大幅提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到收购惠泰有望产生协同双赢，我们将公司
2023~2025年归母净利润从 116.0/140.0/168.3亿上调至 116.0/140.8/171.9

亿，当前市值对应 2023~25 年 PE 30/24/20X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：并购整合不及预期，产品推广不及预期，行业政策变化风险。 
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迈瑞医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 30,606 32,755 48,877 68,908  营业总收入 30,366 35,928 43,135 51,541 

货币资金及交易性金融资产 23,186 24,476 38,481 57,202  营业成本(含金融类) 10,885 12,541 14,927 17,653 

经营性应收款项 2,950 2,670 4,063 3,976  税金及附加 348 413 496 618 

存货 4,025 5,033 5,748 7,001  销售费用 4,802 5,749 6,686 7,731 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,320 1,617 1,941 2,319 

其他流动资产 445 576 585 729  研发费用 2,923 3,485 4,206 5,051 

非流动资产 16,139 16,374 16,511 16,549  财务费用 (451) (687) (726) (1,146) 

长期股权投资 61 61 61 61  加:其他收益 580 539 569 412 

固定资产及使用权资产 4,487 4,821 5,108 5,347  投资净收益 (5) (10) 28 43 

在建工程 1,803 1,803 1,803 1,803  公允价值变动 (21) 0 0 0 

无形资产 1,977 1,877 1,727 1,527  减值损失 (108) 0 0 0 

商誉 4,403 4,403 4,403 4,403  资产处置收益 6 0 (4) 0 

长期待摊费用 83 83 83 83  营业利润 10,991 13,340 16,198 19,769 

其他非流动资产 3,327 3,327 3,327 3,327  营业外净收支  (37) (35) (35) (35) 

资产总计 46,745 49,129 65,387 85,457  利润总额 10,954 13,305 16,163 19,734 

流动负债 11,770 13,221 15,402 18,283  减:所得税 1,343 1,703 2,085 2,546 

短期借款及一年内到期的非流动负债 97 97 97 97  净利润 9,611 11,602 14,078 17,188 

经营性应付款项 2,291 2,935 3,285 4,071  减:少数股东损益 4 0 0 0 

合同负债 4,143 4,389 5,224 6,179  归属母公司净利润 9,607 11,602 14,078 17,188 

其他流动负债 5,239 5,799 6,795 7,936       

非流动负债 2,976 2,976 2,976 2,976  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.92 9.57 11.61 14.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 10,560 12,663 15,448 18,580 

租赁负债 139 139 139 139  EBITDA 11,472 13,528 16,412 19,642 

其他非流动负债 2,837 2,837 2,837 2,837       

负债合计 14,746 16,197 18,378 21,259  毛利率(%) 64.15 65.09 65.39 65.75 

归属母公司股东权益 31,981 32,913 46,991 64,179  归母净利率(%) 31.64 32.29 32.64 33.35 

少数股东权益 18 18 18 18       

所有者权益合计 31,999 32,931 47,009 64,198  收入增长率(%) 20.17 18.32 20.06 19.49 

负债和股东权益 46,745 49,129 65,387 85,457  归母净利润增长率(%) 20.07 20.76 21.34 22.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 12,141 13,113 15,125 19,821  每股净资产(元) 26.38 27.15 38.76 52.93 

投资活动现金流 (3,220) (1,145) (1,111) (1,092)  最新发行在外股份（百万股） 1,212 1,212 1,212 1,212 

筹资活动现金流 (5,194) (10,678) (8) (8)  ROIC(%) 31.18 33.77 33.47 28.98 

现金净增加额 3,841 1,290 14,005 18,721  ROE-摊薄(%) 30.04 35.25 29.96 26.78 

折旧和摊销 911 865 963 1,061  资产负债率(%) 31.55 32.97 28.11 24.88 

资本开支 (1,842) (1,135) (1,139) (1,135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.88 29.71 24.49 20.06 

营运资本变动 1,906 593 64 1,571  P/B（现价） 10.78 10.47 7.34 5.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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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。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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