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 基本状况 
总股本(百万股) 1,212  
流通股本(百万股) 1,212  
市价(元) 309.00  
市值(百万元) 374,644  
流通市值(百万元) 374,644  

 股价与行业-市场走势对比 

 
 

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 

 
 

  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 30,366 34,932 41,922 50,318 60,399 
增长率 yoy% 20% 15% 20% 20% 20% 
净利润（百万元） 9,607 11,582 13,937 16,783 20,137 
增长率 yoy% 20% 21% 20% 20% 20% 
每股收益（元） 7.92  9.55  11.50  13.84  16.61  
每股现金流量 10.01  9.12  9.82  13.78  16.19  
净资产收益率 30% 35% 30% 26% 24% 
P/E 39  32  27  22  19  
P/B 12  11  8  6  5  
备注：股价信息截止至 2024 年 5 月 18 日 

 投资要点 
 事件：公司发布 2023 年年报以及 2024 年一季报，2023 年公司实现营业收入 349.32

亿元，同比增长 15.04%；归母净利润 115.82 亿元，同比增长 20.56%；扣非归母净利
润 114.34 亿元，同比增长 20.04%。2024 年一季度，公司实现营业收入 93.73 亿元，
同比增长 12.06%，实现归母净利润 31.60 亿元，同比增长 22.90%，实现扣非净利润
30.37 亿元，同比增长 20.08%。 

 分季度来看：2023 年单四季度公司实现营收 76.28 亿元，同比增长 7.90%，归母净利
润 17.48 亿，同比增长 16.15%，扣非归母净利润 17.48 亿，同比增长 14.88%，在国
内反腐等政策压力下仍然维持稳健增速。2024 年一季度，公司实现营业收入 93.73 亿
元，同比增长 12.06%，环比增长 22.87%，实现归母净利润 31.60 亿元，同比增长
22.90%，实现扣非净利润 30.37 亿元，同比增长 20.08%。2024Q1 公司监护业务在同
期高基数整体表现相对稳健，IVD、影像业务均实现恢复性高增。 

 政策扰动下国内生命信息与支持业务增长稳定，海外高端医院加速渗透。2023 年生命
信息与支持实现收入 152.5 亿元，同比增长 13.8%，其中微创外科增长超过了 30%，
硬镜系统市占率提升至国内第三。2023H1 国内医疗新基建浪潮带动监护相关产品采购
需求持续提升，但下半年以来，医疗行业整顿行动导致部分招标采购活动推迟，同时四
季度医疗专项债暂时停发影响新基建项目推进，公司相关业务增速有所减弱，截至目
前国内新基建商机仍超过 200 亿元，预计未来有望陆续释放；海外市场公司加速渗透
高端客户群，在英国、法国、德国等重点市场均实现突破，2023 年下半年以来海外增
速超过 20%，未来国际生命信息与支持业务有望长期保持平稳快速增长。 

 体外诊断需求显著复苏，高端设备装机加速。体外诊断实现营业收入 124.2 亿元，同
比增长 21.1%。其中国际体外诊断业务连续两年的复合增速超过了 30%。2023 年 3 月
以来，国内常规门急诊、体检、手术等诊疗活动的快速恢复，诊断试剂消耗也随之显著
复苏，血球、发光、生化等多业务线均有亮眼表现。设备方面，2023 年公司血球 BC-
7500 装机超过 2000 台，进一步巩固行业龙头地位，发光新增装机 2000 台以上，其
中高速机占比接近 60%，中高端设备的持续铺展带动公司不断打开大样本市场，实现
市占率提升，2024 年公司在国内市场份额首次超过一家进口品牌位列第四。同时针对
海外市场公司不断加大国际市场的开拓力度和本地平台化能力建设，为国际化业务的
中长期增长夯实基础。 

 国内第一全球第三，高端超声驱动影像市场份额快速提升。2023 年，公司医学影像实
现收入 70.3 亿元，同比增长 8.8%，其中超声高端型号增长超过 20%。2023 年 7 月以
来，国内医疗行业整顿行动导致超声的招标采购活动显著推迟，导致医学影像业务下
半年增长放缓，尽管如此，公司国内业务仍在强大的产品竞争力和高标准的合规体系
驱动下，加快份额提升，首次超越进口竞对成为国内超声行业第一。在海外市场，公司
加大海外高端市场覆盖投入力度，推动海外超声高端型号实现超 25%增长，超声业务
首次实现了全球第三的行业地位。公司 2023 年发布了 Resona A20、Recho R9 等超
高端超声平台，超声技术正式迈入国际一流水平，未来有望在中高端市场持续发力，实
现海内外高端客户群的全面突破。 

 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 2024-2026 年公司收入 419.22、503.18、603.99 亿元（调整前
24-25 年 431.22、519.07 亿元），同比增长 20%、20%、20%；预计公司归母净利润
139.37、167.83、201.37 亿元（调整前 139.11、167.18 亿元），同比增长 20%、20%、
20%。公司当前股价对应 2024-2026 年 27、22、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。 

 
 

 
全年业绩表现良好，高端客户群加速突破 

迈瑞医疗（300760）/医疗器械 证券研究报告/公司点评 2024年 5 月 18 日 
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23 全年业绩表现良好，24Q1 国内需求持续恢复 
 2023 年公司实现营业收入 349.32 亿元，同比增长 15.04%；归母净利

润 115.82 亿元，同比增长 20.56%；扣非归母净利润 114.34 亿元，同比

增长 20.04%。 
 

图表 1：迈瑞医疗主要财务指标变化（百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 
图表 2：迈瑞医疗主营业务收入情况（百万元）  图表 3：迈瑞医疗归母净利润情况（百万元） 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
  

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归属母公司

净利

2022A 30,365.64 10,885.29 4,801.56 1,320.05 2,922.61 -451.04 1,342.83 9,607.17
2023A 34,931.90 11,820.71 5,702.92 1,523.75 3,432.66 -854.91 1,432.52 11,582.23
同比增速 15.04% 8.59% 18.77% 15.43% 17.45% 89.54% 6.68% 20.56%
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 分季度来看：2023 年单四季度公司实现营收 76.28 亿元，同比增长

7.90%，归母净利润 17.48 亿，同比增长 16.15%，扣非归母净利润 17.48
亿，同比增长 14.88%，在国内反腐等政策压力下仍然维持稳健增速。

2024 年一季度，公司实现营业收入 93.73 亿元，同比增长 12.06%，环

比增长 22.87%，实现归母净利润 31.60 亿元，同比增长 22.90%，实现

扣非净利润 30.37 亿元，同比增长 20.08%。2024Q1 公司监护业务在同

期高基数整体表现相对稳健，IVD、影像业务均实现恢复性高增。 
 

图表 4：迈瑞医疗分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 
图表 5：迈瑞医疗分季度营业收入变化（百万元）  图表 6：迈瑞医疗分季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
 分业务来看：公司三大核心业务线持续表现亮眼，2023 年生命信息与支

持实现收入 152.5 亿元，同比增长 13.8%，体外诊断实现营业收入 124.2
亿元，同比增长 21.1%，医学影像实现收入 70.3 亿元，同比增长 8.8%。 

  

2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q
营业收入 6,613.16 5,878.07 6,943.11 8412.47 7940.25 7069.81 8364.28 10,111.49 8,828.02 7,628.10 9,372.81
营收同比增长 20.25% 18.46% 20.10% 20.22% 20.07% 20.27% 20.47% 20.20% 11.18% 7.90% 12.06%
营收环比增长 -5.49% -11.12% 18.12% 21.16% -5.61% -10.96% 18.31% 20.89% -12.69% -13.59% 22.87%
营业成本 2,270.41 2,172.91 2,422.99 3085.03 2808.33 2568.93 2810.68 3,545.55 2,894.87 2,569.61 3,190.13
营业费用 968.56 1,155.33 1,072.95 1079.09 1178.43 1471.09 1373.82 1,460.76 1,154.78 1,713.56 1,485.48
管理费用 253.24 262.10 358.38 260.44 312.08 389.16 457.08 338.56 320.15 407.95 473.35
财务费用 -42.93 0.01 -7.68 -215.5 -258.65 30.79 -5.88 -565.68 -33.44 -249.92 -123.74
营业利润 2,672.74 1,470.52 2,401.54 3603.73 3213.83 1771.42 2899.68 4,430.28 3,870.72 1,869.17 3,572.28
利润总额 2,667.15 1,433.65 2,405.71 3602.52 3220.05 1725.28 2887.6 4,422.19 3,877.19 1,823.95 3,557.71
所得税 347.33 94.93 298.73 419.2 404.55 220.35 315.26 551.32 484.88 81.06 395.92
归母净利润 2,318.45 1,338.67 2,105.07 3182.58 2814.68 1504.84 2571.12 3,870.87 3,392.31 1,747.92 3,159.90
归母净利润同比 21.41% 3.41% 22.74% 21.04% 21.40% 12.41% 22.14% 21.63% 20.52% 16.15% 22.90%
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图表 7：公司主要业务收入均实现快速增长（2023 收入，百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
 规模效应驱动下利润，盈利能力稳中向好。2023 年公司销售费用率

16.33%，同比提升 0.51pp，主要因公司持续加强全球营销及服务网络建

设投入，管理费用率 4.36%，同比提升 0.01pp，基本保持稳定，财务费

用率-2.45%，同比下降 0.96 pp，主要因汇率变动带来汇兑损益增加，

研发费用率 9.83%，同比提升 0.20 pp。伴随公司整体收入体量的增大，

规模效应越发显著，带动利润率进一步提升，2023 年公司毛利率 66.16%，

同比提升 2.01 pp，净利率 33.15%，同比提升 1.50 pp。 
  

生命信息与支持, 
15251.83, 44%

体外诊断, 
12421.45, 36%

医学影像, 
7033.54, 20%
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图表 8：迈瑞医疗盈利能力变化情况  图表 9：迈瑞医疗期间费用率变化情况 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

诊断业务持续高增，影像、监护市场份额稳步突破  
 政策扰动下国内生命信息与支持业务增长稳定，海外高端医院加速渗透。

2023 年生命信息与支持实现收入 152.5 亿元，同比增长 13.8%，其中微

创外科增长超过了 30%，硬镜系统市场占有率提升至国内第三。2023H1
国内医疗新基建浪潮带动监护相关产品采购需求持续提升，但下半年以

来，医疗行业整顿行动导致部分招标采购活动推迟，同时四季度医疗专

项债暂时停发影响新基建项目推进，公司相关业务增速有所减弱，截至

目前国内新基建商机仍超过 200 亿元，预计未来有望陆续释放；海外市

场公司加速渗透高端客户群，在英国、法国、德国等重点市场均实现突

破，下半年以来海外增速超过 20%，未来国际生命信息与支持业务有望

长期保持平稳快速增长。 
 

图表 10：公司监护产线实现良好增长（收入，百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
 体外诊断需求显著复苏，高端设备装机加速。体外诊断实现营业收入

124.2 亿元，同比增长 21.1%。其中国际体外诊断业务连续两年的复合

增速超过了 30%。2023 年 3 月以来，国内常规门急诊、体检、手术等

诊疗活动的快速恢复，诊断试剂消耗也随之显著复苏，血球、发光、生
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化等多业务线均有亮眼表现。设备方面，2023 年公司血球 BC-7500 装

机超过 2000 台，进一步巩固行业龙头地位，发光新增装机 2000 台以

上，其中高速机占比接近 60%，中高端设备的持续铺展带动公司不断打

开大样本市场，实现市占率提升，2024 年公司在国内市场份额首次超过

一家进口品牌位列第四。同时针对海外市场公司不断加大国际市场的开

拓力度和本地平台化能力建设，为国际化业务的中长期增长夯实基础。 
 

图表 11：体外诊断产线增长情况（收入，百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
 国内第一全球第三，高端超声驱动影像市场份额快速提升。2023 年，公

司医学影像实现收入 70.3 亿元，同比增长 8.8%，其中超声高端型号增

长超过 20%。2023 年 7 月以来，国内医疗行业整顿行动导致超声的招

标采购活动显著推迟，导致医学影像业务下半年增长放缓，尽管如此，

公司国内业务仍在强大的产品竞争力和高标准的合规体系驱动下，加快

份额提升，首次超越进口竞对成为国内超声行业第一。在海外市场，公

司加大海外高端市场覆盖投入力度，推动海外超声高端型号实现超 25%
增长，超声业务首次实现了全球第三的行业地位。公司 2023 年发布了

Resona A20、Recho R9 等超高端超声平台，超声技术正式迈入国际一

流水平，未来有望在中高端市场持续发力，实现海内外高端客户群的全

面突破。 
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图表 12：影像产线业务快速增长（收入，百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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风险提示 

 新产品研发风险：医用器械行业对技术创新和产品研发能力要求较高、

研发周期较长。因此在新产品研发的过程中，可能面临因研发技术路线

出现偏差、研发投入成本过高、研发进程缓慢而导致研发失败的风险。 
 政策变化风险：医用耗材行业受国家的严格管控，在持续深入的医改背

景下，两票制、集中采购、检验收费降价等政策变化可能对行业和公司

带来负面影响，从而产生业绩波动。 
 市场竞争加剧风险：公司主要产品为医用耗材，近两年国内企业在技术

上持续突破，已开始逐步实现进口替代，未来可能出现市场竞争进一步

加剧的风险。 
 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。 
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图表 13：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 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 18,787 30,023 46,699 66,444 营业收入 34,932 41,922 50,318 60,399
应收票据 2 0 0 0 营业成本 11,821 14,270 17,178 20,680

应收账款 3,295 3,995 4,444 5,181 税金及附加 366 439 548 654
预付账款 268 362 427 503 销售费用 5,703 6,802 8,164 9,740
存货 3,979 4,567 5,325 6,204 管理费用 1,524 1,787 2,145 2,514
合同资产 0 0 0 0 研发费用 3,433 4,078 4,894 5,814

其他流动资产 545 472 569 690 财务费用 -855 -578 -884 -1,092
流动资产合计 26,875 39,420 57,466 79,022 信用减值损失 -244 -10 -10 -10
其他长期投资 52 55 57 60 资产减值损失 -530 0 0 0
长期股权投资 67 67 67 67 公允价值变动收益 79 0 0 0

固定资产 5,490 5,323 5,234 5,215 投资收益 -10 40 40 40

在建工程 2,461 2,561 2,561 2,461 其他收益 831 500 500 500
无形资产 2,225 2,691 2,950 3,271 营业利润 13,070 15,656 18,804 22,621
其他非流动资产 10,770 10,789 10,808 10,815 营业外收入 56 0 50 0
非流动资产合计 21,065 21,486 21,677 21,889 营业外支出 115 0 0 0

资产合计 47,940 60,905 79,143 100,911 利润总额 13,011 15,656 18,854 22,621
短期借款 8 97 226 335 所得税 1,433 1,724 2,076 2,491
应付票据 0 0 0 0 净利润 11,578 13,932 16,778 20,130
应付账款 2,690 2,854 3,487 4,260 少数股东损益 -4 -5 -6 -7
预收款项 1 0 1 1 归属母公司净利润 11,582 13,937 16,784 20,137
合同负债 1,973 587 704 846 NOPLAT 10,818 13,418 15,992 19,158
其他应付款 2,041 2,041 2,041 2,041 EPS（按最新股本摊薄） 9.55 11.50 13.84 16.61
一年内到期的非流动负债 105 105 105 105
其他流动负债 3,285 3,751 4,373 5,031 主要财务比率

流动负债合计 10,103 9,435 10,937 12,618 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 1 101 301 501 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 15.0% 20.0% 20.0% 20.0%
其他非流动负债 4,490 4,490 4,490 4,490 EBIT增长率 15.7% 24.0% 19.2% 19.8%
非流动负债合计 4,491 4,591 4,791 4,991 归母公司净利润增长率 20.6% 20.3% 20.4% 20.0%
负债合计 14,594 14,026 15,729 17,609 获利能力
归属母公司所有者权益 33,085 46,623 63,164 83,058 毛利率 66.2% 66.0% 65.9% 65.8%
少数股东权益 261 256 251 244 净利率 33.1% 33.2% 33.3% 33.3%
所有者权益合计 33,346 46,879 63,414 83,302 ROE 34.7% 29.7% 26.5% 24.2%

负债和股东权益 47,940 60,905 79,143 100,911 ROIC 45.1% 36.9% 31.1% 27.7%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 30.4% 23.0% 19.9% 17.5%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 13.8% 10.2% 8.1% 6.5%
经营活动现金流 11,062 11,909 16,710 19,634 流动比率 2.7 4.2 5.3 6.3
现金收益 11,649 14,169 16,741 19,905 速动比率 2.3 3.7 4.8 5.8
存货影响 46 -588 -759 -879 营运能力
经营性应收影响 -85 -793 -514 -812 总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6
经营性应付影响 540 163 633 773 应收账款周转天数 31 31 30 29
其他影响 -1,088 -1,042 608 646 应付账款周转天数 76 70 66 67

投资活动现金流 -693 -1,197 -1,005 -1,048 存货周转天数 122 108 104 100

资本支出 -3,061 -1,213 -1,017 -1,069 每股指标（元）

股权投资 -6 0 0 0 每股收益 9.55 11.50 13.84 16.61

其他长期资产变化 2,374 16 12 21 每股经营现金流 9.12 9.82 13.78 16.19
融资活动现金流 -10,776 524 971 1,159 每股净资产 27.29 38.45 52.10 68.50
借款增加 17 189 329 309 估值比率
股利及利息支付 -10,670 -370 -410 -521 P/E 32 27 22 19
股东融资 79 0 0 0 P/B 11 8 6 5
其他影响 -202 705 1,052 1,371 EV/EBITDA 36 30 25 21

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）。 
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