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市场数据  
收盘价(元) 302.11 

一年最低/最高价 253.48/325.00 

市净率(倍) 10.13 

流通A股市值(百万元) 366,290.37 

总市值(百万元) 366,290.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 29.84 

资产负债率(%,LF) 28.33 

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)：拟收购惠泰医

疗控股权，有望实现双赢》 

2024-01-29 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 30,366 34,932 41,155 48,691 58,002 

同比（%） 20.17 15.04 17.81 18.31 19.12 

归母净利润（百万元） 9,607 11,582 13,962 16,813 20,068 

同比（%） 20.07 20.56 20.55 20.42 19.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 7.92 9.55 11.52 13.87 16.55 

P/E（现价&最新摊薄） 38.13 31.63 26.23 21.79 18.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 段落提要：2023 年公司实现营业收入 349.3 亿元（+15.04%，同比，下
同），实现归母净利润 115.8 亿元（+20.6%），实现扣非归母净利润 114.3

亿元（+20.04%）。2024 年一季度公司实现营业收入 93.7 亿元（+12.06%），
实现归母净利润 31.6 亿元（+22.90%），实现扣非归母净利润 30.4 亿元
（+20.08%），业绩符合我们预期。 

◼ 2023 年海外市场环比加速，发展中国家市场表现亮眼。分地区来看，国
内市场实现收入 213.82 亿（+14.5%）。自 23 年 3 月份以来，国内常规
诊疗活动实现了迅速复苏，推动国内 IVD 全年实现了 20%的快速增长，
其中试剂收入增长超过 25%。国际市场实现收入 135.50 亿（+15.8%），
其中下半年增长 22%。增速表现最亮眼的依旧是发展中国家，全年增速
超过了 20%，北美市场连续两年的复合增速达到了 18%。 

◼ 2023 年 IVD 业务增速高于其他产线。分产品来看，2023 年 IVD 产线实
现收入 124.21 亿（+21.12%），其中国际 IVD 连续两年的复合增速超过
了 30%，海外新突破超过 100 家第三方连锁实验室，国内发光市场排名
超过一名进口品牌并首次位列第四；生命信息与支持业务（PMLS）实
现收入 152.52 亿（+13.81%），其中国际 PMLS 下半年增长超过 20%，
种子业务微创外科全年增速超过了 30%，硬镜系统的市场份额提升至国
内第三；医学影像（MIS）产线实现收入 70.34 亿（+8.82%），其中超声
高端型号增长超过了 20%，超声市场地位首次实现了国内第一、全球第
三。 

◼ 2024 年一季度高基数下交出高质量答卷。因 23Q1 国内 ICU 病房建设
所带来的紧急采购订单造成了高基数压力，国内市场一季度个位数增
长，但去年同期受抑制的国内 IVD 和 MIS 均实现了恢复性高增长。因
23Q1 产能倾斜国内而导致国际市场基数较低，同时在海外高端客户群
突破持续加快的推动下，国际市场一季度增长近 30%，其中发展中国家
增长超过了 30%，国际三大产线均实现了快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 23 年高基数，我们将公司 24-25 年盈利
预测由 140.1/171.9 亿元调整至 139.6/168.1 亿元，预计 26 年公司归母
净利润为 200.7 亿元，当前市值对应 PE 为 26/22/18X，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，海外市场拓展不及预期。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26,875 45,034 64,184 87,558  营业总收入 34,932 41,155 48,691 58,002 

货币资金及交易性金融资产 18,787 35,397 52,985 74,012  营业成本(含金融类) 11,821 14,085 16,501 19,688 

经营性应收款项 3,565 2,801 4,787 4,246  税金及附加 366 473 560 667 

存货 3,979 6,194 5,723 8,495  销售费用 5,703 6,173 7,304 8,700 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,524 1,770 2,118 2,523 

其他流动资产 545 642 689 805  研发费用 3,433 3,910 4,674 5,539 

非流动资产 21,065 21,203 21,244 21,187  财务费用 (855) (552) (1,050) (1,578) 

长期股权投资 67 67 67 67  加:其他收益 831 617 643 464 

固定资产及使用权资产 5,760 5,999 6,189 6,332  投资净收益 (10) (12) 28 43 

在建工程 2,461 2,461 2,461 2,461  公允价值变动 79 0 0 0 

无形资产 2,225 2,125 1,975 1,775  减值损失 (774) 0 0 0 

商誉 5,062 5,062 5,062 5,062  资产处置收益 2 0 (5) 0 

长期待摊费用 75 75 75 75  营业利润 13,070 15,901 19,250 22,970 

其他非流动资产 5,415 5,415 5,415 5,415  营业外净收支  (59) (35) (35) (35) 

资产总计 47,940 66,238 85,428 108,745  利润总额 13,011 15,866 19,215 22,935 

流动负债 10,103 14,438 16,815 20,063  减:所得税 1,433 1,904 2,402 2,867 

短期借款及一年内到期的非流动负债 112 112 112 112  净利润 11,578 13,962 16,813 20,068 

经营性应付款项 2,691 3,178 3,697 4,506  减:少数股东损益 (4) 0 0 0 

合同负债 1,973 4,930 5,775 6,891  归属母公司净利润 11,582 13,962 16,813 20,068 

其他流动负债 5,326 6,217 7,230 8,554       

非流动负债 4,491 4,491 4,491 4,491  每股收益-最新股本摊薄(元) 9.55 11.52 13.87 16.55 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 12,418 15,361 18,177 21,349 

租赁负债 181 181 181 181  EBITDA 13,457 16,322 19,236 22,507 

其他非流动负债 4,309 4,309 4,309 4,309       

负债合计 14,594 18,929 21,306 24,555  毛利率(%) 66.16 65.77 66.11 66.06 

归属母公司股东权益 33,085 47,048 63,861 83,930  归母净利率(%) 33.16 33.93 34.53 34.60 

少数股东权益 261 261 261 261       

所有者权益合计 33,346 47,308 64,122 84,190  收入增长率(%) 15.04 17.81 18.31 19.12 

负债和股东权益 47,940 66,238 85,428 108,745  归母净利润增长率(%) 20.56 20.55 20.42 19.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 11,062 17,768 18,711 22,131  每股净资产(元) 27.29 38.80 52.67 69.22 

投资活动现金流 (693) (1,147) (1,112) (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 (10,776) (11) (11) (11)  ROIC(%) 33.55 33.28 28.40 25.09 

现金净增加额 (305) 16,610 17,588 21,027  ROE-摊薄(%) 35.01 29.68 26.33 23.91 

折旧和摊销 1,039 961 1,059 1,157  资产负债率(%) 30.44 28.58 24.94 22.58 

资本开支 (2,667) (1,135) (1,140) (1,135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.63 26.23 21.79 18.25 

营运资本变动 (1,398) 2,786 815 901  P/B（现价） 11.07 7.79 5.74 4.36 

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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