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市场数据  
收盘价(元) 250.80 

一年最低/最高价 224.71/316.10 

市净率(倍) 7.83 

流通A股市值(百万元) 304,080.06 

总市值(百万元) 304,080.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.04 

资产负债率(%,LF) 28.00 

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)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩符合预期，海外

市场加速》 

2024-04-30 

《迈瑞医疗(300760)：拟收购惠泰医

疗控股权，有望实现双赢》 

2024-01-29 
  

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） 30366 34932 40075 47441 56549 

同比（%） 20.17 15.04 14.72 18.38 19.20 

归母净利润（百万元） 9607 11582 13821 16738 19984 

同比（%） 20.07 20.56 19.33 21.10 19.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 7.92 9.55 11.40 13.81 16.48 

P/E（现价&最新摊薄） 31.65 26.25 22.00 18.17 15.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：24H1 营收实现 205.31 亿元（+11.12%，同比，下同），归母净利润 75.61 亿
元（+17.37%），扣非归母净利润 73.80 亿元（+16.39%）。24Q2 营收实现 111.58 亿
元（+10.35%），归母净利润 44.01 亿元（+13.69%），扣非归母净利润 43.43 亿元
（+13.94%）。24H1 业绩符合我们预期。 

◼ 上半年生命信息与支持类产品短期承压，IVD 业务加速：2024 年上半年分板块来
看，生命信息与支持类产品收入 80.09 亿（-7.59%），占收入 39.01%，毛利率 66.25%

（-1.04pct）；体外诊断（IVD）收入 76.58 亿（+28.16%），占收入 37.30%，毛利率
64.98%（+2.35pct）；医学影像类收入 42.74 亿（+15.49%），占收入 20.82%，毛利率
69.59%（+1.83pct）。 

◼ 净利率和毛利率较为稳定：24H1 毛利率 66.25%（+0.65pct，同比，下同），净利率
36.90%（+2.03pct），24Q2 毛利率 66.50%（+1.56pct），净利率 39.56%（+1.28pct）。
24H1 销售费用 29.35 亿元（+3.54%），销售费用率 14.30%（-1.04pct）；管理费用 8.23

亿元（+3.38%），管理费用率 4.01%（-0.3pct）；研发费用 17.75 亿元（-4.11%），研
发费用率 8.65%（-1.37pct）。 

◼ 海外市场表现亮眼，国际市场上半年 IVD 收入增长超 30%：公司上半年海外实现
收入 79.06 亿（+18.10%）。公司生命信息与支持业务加速渗透高端客户群，在美国、
英国、法国、西班牙、澳大利亚、巴西、墨西哥、土耳其、沙特阿拉伯等国家进入
了更多高端医院，整体产品和数智化解决方案的优势不断扩大，拉动国际生命信息
与支持业务收入上半年实现双位数增长；公司 DiaSys 的并购整合进展顺利，海外中
大样本量客户的渗透速度仍在持续加快，上半年成功突破了超过 60 家海外第三方
连锁实验室，并完成了首条 MT8000 流水线的装机，推动国际体外诊断业务收入上
半年增长超过 30%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们考虑到国内设备采购短期承压，将 2024-2026 年归母净
利润由 139.6/168.1/200.7 亿元调至 138.21/167.38/199.84 亿元，对应当前市值的 PE

估值分别为 22/18/15 倍。考虑下半年行业招投标有望恢复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策发生重大变更风险，并购整合不及预期风险，产品销售推广不

及预期风险等。  
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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 39,541 58,703 81,783  营业总收入 34,932 40,075 47,441 56,549 

货币资金及交易性金融资产 18,787 30,338 47,579 68,754  营业成本(含金融类) 11,821 13,722 16,084 19,202 

经营性应收款项 3,565 2,641 4,752 4,054  税金及附加 366 433 512 611 

存货 3,979 5,932 5,684 8,183  销售费用 5,703 6,212 7,116 8,482 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,524 2,004 2,064 2,460 

其他流动资产 545 630 687 791  研发费用 3,433 3,607 4,270 5,089 

非流动资产 21,065 21,203 21,244 21,187  财务费用 (855) (552) (899) (1,416) 

长期股权投资 67 67 67 67  加:其他收益 831 601 626 452 

固定资产及使用权资产 5,760 5,999 6,189 6,332  投资净收益 (10) 401 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 0 0 

长期待摊费用 75 75 75 75  营业利润 13,070 15,652 18,948 22,616 

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 60,744 79,947 102,969  利润总额 13,011 15,617 18,913 22,581 

流动负债 10,103 14,008 16,472 19,511  减:所得税 1,433 1,796 2,175 2,597 

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 13,821 16,738 19,984 

经营性应付款项 2,691 3,027 3,675 4,326  减:少数股东损益 (4) 0 0 0 

合同负债 1,973 4,803 5,629 6,721  归属母公司净利润 11,582 13,821 16,738 19,984 

其他流动负债 5,326 6,066 7,056 8,352       

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 11.40 13.81 16.48 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 12,418 14,699 18,022 21,157 

租赁负债 181 181 181 181  EBITDA 13,457 15,661 19,081 22,314 

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

负债合计 14,594 18,499 20,964 24,002  毛利率(%) 66.16 65.76 66.10 66.04 

归属母公司股东权益 33,085 41,984 58,722 78,707  归母净利率(%) 33.16 34.49 35.28 35.34 

少数股东权益 261 261 261 261       

所有者权益合计 33,346 42,245 58,983 78,967  收入增长率(%) 15.04 14.72 18.38 19.20 

负债和股东权益 47,940 60,744 79,947 102,969  归母净利润增长率(%) 20.56 19.33 21.10 19.39 

           

           

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 17,219 18,360 22,278  每股净资产(元) 27.29 34.63 48.43 64.92 

投资活动现金流 (693) (734) (1,107) (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) (4,934) (11) (11)  ROIC(%) 33.55 34.15 31.33 27.03 

现金净增加额 (305) 11,551 17,241 21,175  ROE-摊薄(%) 35.01 32.92 28.50 25.39 

折旧和摊销 1,039 961 1,059 1,157  资产负债率(%) 30.44 30.45 26.22 23.31 

资本开支 (2,667) (1,135) (1,135) (1,135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.25 22.00 18.17 15.22 

营运资本变动 (1,398) 2,791 544 1,133  P/B（现价） 9.19 7.24 5.18 3.86 

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
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