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(%) 今年

至今 
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个月 

3 

个月 
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个月 

绝对 (22.2) (11.3) (23.8) (16.0) 

相对深圳成指 (9.0) (7.0) (10.4) 6.0  
  

发行股数 (百万) 1,212.44 

流通股 (百万) 1,212.44 

总市值 (人民币 百万) 276,679.13 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 965.04 

主要股东  

Smartco Development Limited 26.98  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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迈瑞医疗 
  
业绩保持稳健增长，医学影像高端产品增速亮眼 
  
公司 2024H1 实现营业收入 205.31 亿元（同比+11.12%），实现归母净利润 75.61

亿元（同比+17.37%）。2024H1 公司生命信息与支持业务受到国内招采活动推迟
影响，出现收入同比下降，但是体外诊断业务与医学影像业务均保持稳健增长。
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩保持稳健增长，利润端增速高于收入端。公司 2024H1 实现营业收入 205.31

亿元，同比增长 11.12%，实现归母净利润 75.61 亿元，同比增长 17.37%。公司
2024年毛利率为 66.25%，同比提高 0.65pct，销售费用率出现同比下降，为 14.30%，
降幅为 1.04pct。公司 2024Q2 单季实现营业收入 111.58 亿元，同比增 10.35%，
实现归母净利润 44.01 亿元，同比增长 13.69%。 

 生命信息与支持业务国内受到招采活动推迟影响，国际业务仍保持双位数增长。
2024H1 公司生命信息与支持业务实现营业收入 80.09 亿元，同比减少 7.59%。2024

年上半年国内医疗设备市场受到医疗行业整顿和医疗设备更新项目影响，招标采
购活动持续推迟。海外市场的采购需求已经基本复苏，公司生命信息与支持业务
加速渗透高端客户群。 

 体外诊断业务与医学影像业务均保持稳健增长。2024H1 公司体外诊断业务实
现营业收入 76.58 亿元，同比增长 28.16%，其中国内业务增长超过了 25%。
海外业务方面，公司中大样本量客户的渗透持续加快，2024H1 成功突破了超
过 60 家海外第三方连锁实验室，国际体外诊断业务增长超过了 30%。2024H1

公司医学影像业务实现营业收入 42.74 亿元，同比增长 15.49%，其中超声高
端及以上型号增长超过 40%。超声市场 2024H1 受到行业整顿和医疗设备更新
项目的影响，招标采购的活跃度不高，但是公司的超高端超声平台 Resona A20

依然获得了亮眼的表现。 

估值 

 公司上半年生命信息与支持业务受到招采活动推迟影响，我们根据公司业绩调整
盈利预期。预期公司 2024 年、2025 年、2026 年归母净利润分别为 139.27 亿元、
167.23 亿元和 200.99 亿元，对应 EPS 分别为 11.49 元、13.79 元和 16.58 元，根
据 2024 年 8 月 29 日股价市盈率分别为 19.9 倍、16.5 倍和 13.8 倍。我们仍然看
好公司作为头部器械企业的国产替代及出海能力，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 招采活动持续推迟风险，海外经营风险，产品销售不及预期风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 30,366 34,932 42,058 50,483 60,921 

增长率(%) 20.2 15.0 20.4 20.0 20.7 

EBITDA(人民币 百万) 10,891 12,351 15,566 18,537 22,230 

归母净利润(人民币 百万) 9,607 11,582 13,927 16,723 20,099 

增长率(%) 20.1 20.6 20.2 20.1 20.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 7.92 9.55 11.49 13.79 16.58 

此前预期摊薄每股收益(人民币)   11.65 14.09  

调整幅度（%）   （1.42） （2.11）  

市盈率(倍) 28.8 23.9 19.9 16.5 13.8 

市净率(倍) 8.7 8.4 6.2 4.7 3.6 

EV/EBITDA(倍) 32.7 26.7 15.2 12.1 9.2 

每股股息 (人民币) 4.5 1.5 1.8 2.2 2.6 

股息率(%) 1.4 0.5 0.8 0.9 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 30,366 34,932 42,058 50,483 60,921  净利润 9,611 11,578 13,929 16,726 20,101 

营业收入 30,366 34,932 42,058 50,483 60,921  折旧摊销 911 1,039 1,204 1,357 1,428 

营业成本 10,885 11,821 14,323 17,205 20,755  营运资金变动 1,678 (2,341) 3,663 (1,394) 2,613 

营业税金及附加 348 366 442 530 640  其它 (59) 785 1,399 (1,620) (473) 

销售费用 4,802 5,703 6,645 7,976 9,626  经营活动现金流 12,141 11,062 20,195 15,068 23,668 

管理费用 1,320 1,524 1,998 2,524 2,985  资本支出 (1,916) (2,689) (560) (1,060) (1,460) 

研发费用 2,923 3,433 4,164 4,947 5,996  投资变动 (44) (1,338) 29 54 42 

财务费用 (451) (855) (412) (637) (877)  其他 (1,260) 3,334 (7) 12 12 

其他收益 580 831 923 970 980  投资活动产生的现金流 (3,220) (693) (538) (993) (1,406) 

资产减值损失 (71) (530) (104) (102) (93)  银行借款 0 9 (9) 0 0 

信用减值损失 (37) (244) (20) (17) (25)  股权融资 (5,645) (11,689) (2,187) (2,626) (3,156) 

资产处置收益 6 2 2 2 2  其他 450 904 408 639 876 

公允价值变动收益 (21) 79 29 54 42  筹资活动现金流 (5,194) (10,776) (1,788) (1,987) (2,279) 

投资收益 (5) (10) (10) 10 10  净现金流 3,727 (407) 17,868 12,088 19,982 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 10,991 13,070 15,719 18,854 22,714        

营业外收入 35 56 67 72 72  财务指标 

营业外支出 72 115 82 91 99  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 10,954 13,011 15,704 18,835 22,687  成长能力      

所得税 1,343 1,433 1,775 2,110 2,586  营业收入增长率(%) 20.2 15.0 20.4 20.0 20.7 

净利润 9,611 11,578 13,929 16,726 20,101  营业利润增长率(%) 21.2 18.9 20.3 19.9 20.5 

少数股东损益 4 (4) 2 2 2  归属于母公司净利润增长率(%) 20.1 20.6 20.2 20.1 20.2 

归母净利润 9,607 11,582 13,927 16,723 20,099  息税前利润增长(%) 18.9 13.3 27.0 19.6 21.1 

EBITDA 10,891 12,351 15,566 18,537 22,230  息税折旧前利润增长(%) 19.6 13.4 26.0 19.1 19.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 7.92 9.55 11.49 13.79 16.58  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 20.1 20.6 20.2 20.1 20.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 32.9 32.4 34.1 34.0 34.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 36.2 37.4 37.4 37.3 37.3 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 64.2 66.2 65.9 65.9 65.9 

流动资产 30,606 26,875 48,019 59,615 84,944  归母净利润率(%) 31.6 33.2 33.1 33.1 33.0 

现金及等价物 23,186 18,787 36,656 48,743 68,725  ROE(%) 30.0 35.0 31.1 28.4 26.5 

应收账款 2,659 3,295 3,598 4,421 5,594  ROIC(%) 169.4 97.2 221.4 218.1 424.4 

应收票据 2 2 3 3 4  偿债能力      

存货 4,025 3,979 6,764 5,420 9,352  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 

预付账款 289 268 428 399 596  净负债权益比 (0.7) (0.6) (0.8) (0.8) (0.9) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.6 2.7 2.8 3.9 3.7 

其他流动资产 445 545 571 629 673  营运能力      

非流动资产 16,139 21,065 17,857 18,842 18,234  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 61 1,480 1,480 1,480 1,480  应收账款周转率 14.1 11.7 12.2 12.6 12.2 

固定资产 4,261 5,490 6,310 6,901 7,403  应付账款周转率 13.3 14.0 14.3 14.1 14.1 

无形资产 1,977 2,225 1,965 1,663 1,333  费用率      

其他长期资产 9,841 11,870 8,103 8,798 8,018  销售费用率(%) 15.8 16.3 15.8 15.8 15.8 

资产合计 46,745 47,940 65,876 78,457 103,178  管理费用率(%) 4.3 4.4 4.8 5.0 4.9 

流动负债 11,770 10,103 17,034 15,147 23,107  研发费用率(%) 9.6 9.8 9.9 9.8 9.8 

短期借款 0 8 0 0 0  财务费用率(%) (1.5) (2.4) (1.0) (1.3) (1.4) 

应付账款 2,291 2,690 3,198 3,985 4,662  每股指标(元)      

其他流动负债 9,479 7,404 13,836 11,162 18,445  每股收益(最新摊薄) 7.9 9.6 11.5 13.8 16.6 

非流动负债 2,976 4,491 3,754 4,122 3,938  每股经营现金流(最新摊薄) 10.0 9.1 16.7 12.4 19.5 

长期借款 0 1 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 26.4 27.3 37.0 48.6 62.6 

其他长期负债 2,976 4,490 3,754 4,122 3,938  每股股息 4.5 1.5 1.8 2.2 2.6 

负债合计 14,746 14,594 20,788 19,269 27,045  估值比率      

股本 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212  P/E(最新摊薄) 28.8 23.9 19.9 16.5 13.8 

少数股东权益 18 261 263 265 267  P/B(最新摊薄) 8.7 8.4 6.2 4.7 3.6 

归属母公司股东权益 31,981 33,085 44,825 58,923 75,866  EV/EBITDA 32.7 26.7 15.2 12.1 9.2 

负债和股东权益合计 46,745 47,940 65,876 78,457 103,178  价格/现金流 (倍) 22.8 25.0 13.7 18.4 11.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 
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