
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：284.32 元 

分析师：谢木青 

执业证书编号：S0740518010004 

电话：021-20315895 

Email：xiemq@zts.com.cn 

分析师：于佳喜 

执业证书编号：S0740523080002 

Email：yujx03@zts.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,212  

流通股本(百万股) 1,212  

市价(元) 284.32  

市值(百万元) 344,721  

流通市值(百万元) 344,721  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1、迈瑞医疗（300760.SZ）：业绩超预

期，诊断、彩超业务快速恢复 

2、迈瑞医疗（300760.SZ）：海外业务

持续高增长，国内业务快速恢复 

3、迈瑞医疗（300760.SZ）：并购全球 

IVD 原材料供应商，持续强化诊断产

业竞争力 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 25,270 30,366 35,793 43,122 51,907 

增长率 yoy% 20% 20% 18% 20% 20% 

净利润（百万元） 8,002 9,607 11,559 13,911 16,718 

增长率 yoy% 20% 20% 20% 20% 20% 

每股收益（元） 6.60  7.92  9.53  11.47  13.79  

每股现金流量 7.42  10.01  8.68  14.11  11.46  

净资产收益率 30% 30% 27% 24% 23% 

P/E 40  34  28  23  19  

P/B 12.0  10.1  7.4  5.6  4.4  

备注：股价信息截止至 2024 年 1 月 28 日 

 投资要点 

◼ 事件：近期公司发布公告，拟通过全资子公司深迈控收购成正辉、成灵、戴振华等合
计持有的惠泰医疗约 1412万股股份，占惠泰医疗总股本约 21.12%，并受让晨壹红启
持有的珠海彤昇 0.12%普通合伙权益。本次股份转让价款合计约 66.5亿元。本次收购
完成后深迈控及其一致行动人珠海彤昇将合计持有惠泰医疗约 24.61%股份，惠泰医
疗控股股东将变更为深迈控，实际控制人将变更为李西廷和徐航。 

◼ 电生理市场进入国产替代加速期，冠脉通路、外周介入市场空间广阔。根据公司公告，
心血管器械是全球第二大医疗器械市场，本次收购标的惠泰医疗在电生理、冠脉通路、
外周血管介入等多个细分行业均有所布局，其中电生理介入技术壁垒高、市场需求大， 
2021 年全球心脏电生理器械市场规模 70.13 亿美元，预计到 2025 年将达到 144.91 亿
美元，2021-2025 年复合增速 19.90%； 2021 年中国心脏电生理器械市场规模为 65.80
亿元，预计到 2025 年将达到 157.26 亿元，2021-2025 年复合增速 24.34%，且截至
2020 年，强生、美敦力、雅培 3 家外资龙头仍然占据 85%以上份额，近年来头部国产
品牌在中高端市场持续实现产品突破，同时叠加福建等多省电生理耗材集采，电生理
市场正进入国产份额提升加速阶段。此外冠脉介入器械、外周介入耗材等也持续保持
10+%市场增速，预计 2024 年国内对应空间或超过 150 亿元（数据来源：弗若斯特沙
利文）。本次收购标志着公司正式进入心血管市场，公司远期可及空间大幅提升，有望
保障公司中长期业绩持续快速增长。 

◼ 标的惠泰为细分行业优质龙头，多重赋能有望助力公司综合竞争力提高。惠泰医疗是
国内心血管介入市场的领先企业，拥有国内领先的技术储备、耗材原料研发、供应链体
系和先进的生产工艺，其电生理电极导管和射频消融电极导管均为国内首个获批的国
产产品，技术、品牌优势显著，2022 年福建 27 省联盟集采中，公司的固定弯二极、
可调弯四极等几款产品的需求量均在所属竞价单元位居前列；在冠脉以及外周介入领
域，惠泰医疗依靠持续高研发投入和丰富的产品组合不断实现份额提升。本次收购完
成后，公司将助力惠泰医疗进一步提升研发能力、优化产品性能，并借助全球化渠道资
源优势加速电生理及相关耗材业务发展。此外公司还将以此为契机，横向拓展其它耗
材领域，完善产品矩阵，不断提升综合竞争力。 

◼ 盈利预测与投资建议：根据公司公告，我们预计未来公司国内市场在医疗新基建、院内
诊疗复苏等趋势下快速增长，海外高端客户有望持续突破，但国内政策变化短期内可
能造成不确定性，预计 2023-2025 年公司收入 357.93、431.22、519.07 亿元，同比增
长 18%、20%、20%；预计 2023-2025 年公司归母净利润 115.59、139.11、167.18 亿
元，同比增长 20%、20%、20%。公司当前股价对应 23-25 年 28、23、19 倍 PE，考
虑到公司是国内医疗器械龙头企业，国内市场占据领地位，海外产品持续快速放量，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示事件：新产品研发风险，政策变化风险，行业竞争加剧风险，研究报告使用
的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。 

 

 

 
收购心血管介入国产龙头，有望助力公司综合竞争力提升 

迈瑞医疗（300760）/医疗器械 证券研究报告/公司点评 2024 年 1月 29 日 

[Table_Industry] 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

3
-1

1

2
0
2

3
-1

2

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

1

迈瑞医疗 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

公司点评 

图表 1：迈瑞医疗财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 23,186 33,554 50,759 64,952 营业收入 30,366 35,793 43,122 51,907

应收票据 2 0 0 0 营业成本 10,885 12,620 15,291 18,458

应收账款 2,659 2,725 2,960 3,441 税金及附加 348 445 519 615

预付账款 289 189 229 277 销售费用 4,802 5,584 6,705 8,072

存货 4,025 4,887 2,202 5,767 管理费用 1,320 1,941 2,200 2,373

合同资产 0 0 0 0 研发费用 2,923 3,472 4,140 4,983

其他流动资产 445 397 478 575 财务费用 -451 -691 -992 -1,049

流动资产合计 30,606 41,753 56,628 75,011 信用减值损失 -37 0 0 0

其他长期投资 69 73 79 87 资产减值损失 -71 0 0 0

长期股权投资 61 61 61 61 公允价值变动收益 -21 0 0 0

固定资产 4,261 3,915 3,615 3,358 投资收益 -5 -4 -4 -4

在建工程 1,803 1,803 1,803 1,803 其他收益 580 500 300 250

无形资产 1,977 2,378 2,817 3,049 营业利润 10,991 12,915 15,552 18,699

其他非流动资产 7,970 7,984 8,001 8,019 营业外收入 35 20 10 0

非流动资产合计 16,139 16,214 16,377 16,376 营业外支出 72 20 20 20

资产合计 46,745 57,966 73,005 91,387 利润总额 10,954 12,915 15,542 18,679

短期借款 0 97 226 335 所得税 1,343 1,352 1,627 1,956

应付票据 0 1 0 1 净利润 9,611 11,563 13,915 16,723

应付账款 2,291 3,786 4,633 5,648 少数股东损益 4 3 4 5

预收款项 0 534 161 242 归属母公司净利润 9,607 11,559 13,911 16,718

合同负债 4,143 644 776 934 NOPLAT 9,215 10,944 13,027 15,784

其他应付款 1,901 1,901 1,901 1,901 EPS（按最新股本摊薄） 7.92 9.53 11.47 13.79

一年内到期的非流动负债 97 97 97 97

其他流动负债 3,337 4,451 5,022 5,481 主要财务比率

流动负债合计 11,770 11,511 12,818 14,640 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 0 50 110 190 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 20.2% 17.9% 20.5% 20.4%

其他非流动负债 2,976 2,976 2,976 2,976 EBIT增长率 17.6% 16.4% 19.0% 21.2%

非流动负债合计 2,976 3,026 3,086 3,166 归母公司净利润增长率 20.1% 20.3% 20.3% 20.2%

负债合计 14,746 14,538 15,904 17,806 获利能力

归属母公司所有者权益 31,981 43,407 57,075 73,551 毛利率 64.2% 64.7% 64.5% 64.4%

少数股东权益 18 22 26 30 净利率 31.6% 32.3% 32.3% 32.2%

所有者权益合计 31,999 43,429 57,101 73,581 ROE 30.0% 26.6% 24.4% 22.7%

负债和股东权益 46,745 57,966 73,005 91,387 ROIC 39.0% 31.7% 27.8% 25.5%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 31.5% 25.1% 21.8% 19.5%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 9.6% 7.4% 6.0% 4.9%

经营活动现金流 12,141 10,526 17,111 13,896 流动比率 2.6 3.6 4.4 5.1

现金收益 9,965 11,543 13,600 16,367 速动比率 2.3 3.2 4.2 4.7

存货影响 -460 -862 2,685 -3,565 营运能力

经营性应收影响 -851 36 -276 -528 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 602 2,030 473 1,096 应收账款周转天数 26 27 24 22

其他影响 2,884 -2,222 628 526 应付账款周转天数 76 87 99 100

投资活动现金流 -3,220 -752 -845 -698 存货周转天数 126 127 83 78

资本支出 -1,887 -726 -817 -667 每股指标（元）

股权投资 -34 0 0 0 每股收益 7.92 9.53 11.47 13.79

其他长期资产变化 -1,299 -26 -28 -31 每股经营现金流 10.01 8.68 14.11 11.46

融资活动现金流 -5,194 595 939 995 每股净资产 26.38 35.80 47.07 60.66

借款增加 12 147 189 189 估值比率

股利及利息支付 -4,233 -369 -407 -522 P/E 36 28 23 19

股东融资 0 0 0 0 P/B 11 7 6 4

其他影响 -973 817 1,157 1,328 EV/EBITDA 59 52 44 36

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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◼ 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


