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迈瑞医疗（300760.SZ）2024 年三季报点评     

业绩短期承压，看好后续复苏态势 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，迈瑞医疗发布 2024 年三季报业绩。前三季度

公司实现营业收入 294.85 亿元，同比上升 7.99%，归母净利润 106.37 亿元，

同比上升 8.16%；扣非净利润 104.37 亿元，同比上升 7.75%。单季度看，公司

Q3 实现收入 89.54 亿元，同比上升 1.43%；归母净利润 30.76 亿元，同比下降

9.31%；扣非净利润 30.57 亿元，同比下降 8.62%。 

➢ 分区域来看，国际市场持续发力，国内短期需求端较为疲软。受益于海外高

端战略客户和中大样本量实验室的持续突破，以及动物医疗、微创外科、AED 等

种子业务的放量，国际市场前三季度增长超过 18%，其中欧洲和亚太市场增长均

超过了 30%。国内因医疗领域整顿和医疗设备更新项目等多因素影响导致医院

采购推迟，同时医院建设资金紧张和非刚性医疗需求低迷，国内市场前三季度增

长不到 2%。 

➢ 分产线来看，24Q3 三大主营业务在国内的市占率稳步提升。1）体外诊断

产线前三季度增长超过 20%，受益于加速推动海外本地化生产和中大样本量实

验室突破，国际体外诊断产线增长超过 30%，国内化学发光、生化、凝血等业务

的市占率稳步提升，其中化学发光的占有率有望在国内再超一名进口品牌并成为

市场第三；2）医学影像产线前三季度增长超过 10%，其中主要受益于去年底上

市的全身应用超高端超声 ResonaA20 的放量，但国内超声的终端采购仍处于低

迷状态，国内整体市场规模出现了下滑；3）生命信息与支持产线前三季度下滑

超过 10%，受益于海外高端战略客户的持续突破，国际生命信息与支持产线增长

超过 10%，但因招标采购推迟使得国内生命信息与支持产线下滑超过了 20%，

国内整体市场规模出现了更大幅度下滑。 

➢ 产品不断丰富，持续创新迭代，尤其在高端领域不断实现突破。公司继续保

证高研发投入，2024 年前三季度研发投入金额 28.43 亿元，占营业收入比重 

9.64%。在体外诊断领域，公司新推出了化学发光免疫分析试剂 10 项等生化分

析浓缩试剂 10 项以及 M980 全自动生化免疫流水线等新产品。在医学影像领

域，公司推出了 MX7 妇产高阶版等新产品。在生命信息与支持领域，公司推出

了 UX7 系列 4K 三维荧光内窥镜摄像系统等新产品。 

➢ 投资建议：基于国内政策预期改善带动需求端恢复，招投标回暖，叠加出海

加速，我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 397.00/467.32/551.55 亿

元，同比增长 13.6%/17.7%/18.0%，归母净利润分别为 134.35/156.41/183.17

亿元，对应 PE 分别为 24/21/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业政策变化风险；产品研发风险；行业竞争加剧/产品价格下降

风险；贸易政策超预期；经销商销售模式的风险；汇率波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 34,932 39,700 46,732 55,155 
增长率（%） 15.0 13.6 17.7 18.0 
归属母公司股东净利润（百万元） 11,582 13,435 15,641 18,317 
增长率（%） 20.6 16.0 16.4 17.1 
每股收益（元） 9.55 11.08 12.90 15.11 
PE 28 24 21 18 
PB 9.8 8.2 6.9 5.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 34,932  39,700  46,732  55,155   成长能力（%）     

营业成本 11,821  13,375  15,565  18,386   营业收入增长率 15.04  13.65  17.71  18.03  

营业税金及附加 366  397  467  552   EBIT 增长率 17.59  17.47  18.63  17.29  

销售费用 5,703  6,352  7,477  8,825   净利润增长率 20.56  15.99  16.42  17.11  

管理费用 1,524  1,747  2,103  2,482   盈利能力（%）     

研发费用 3,433  3,891  4,580  5,405   毛利率 66.16  66.31  66.69  66.66  

EBIT 12,418  14,587  17,304  20,296   净利润率 33.16  33.84  33.47  33.21  

财务费用 -855  -818  -732  -828   总资产收益率 ROA 24.16  24.36  24.30  24.21  

资产减值损失 -530  -310  -262  -309   净资产收益率 ROE 35.01  33.99  33.20  32.69  

投资收益 -10  0  0  0   偿债能力         

营业利润 13,070  15,095  17,774  20,815   流动比率 2.66  2.50  2.89  3.20  

营业外收支 -59  0  0  0   速动比率 2.21  2.06  2.46  2.76  

利润总额 13,011  15,095  17,774  20,815   现金比率 1.86  1.73  2.12  2.43  

所得税 1,433  1,660  2,133  2,498   资产负债率（%） 30.44  27.87  26.41  25.59  

净利润 11,578  13,435  15,641  18,317   经营效率     

归属于母公司净利润 11,582  13,435  15,641  18,317   应收账款周转天数 34.43  34.43  34.43  34.43  

EBITDA 13,457  15,727  18,649  21,693   存货周转天数 122.85  122.85  122.85  122.85  

           总资产周转率 0.74  0.77  0.78  0.79  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 18,787  19,690  27,734  37,322   每股收益 9.55  11.08  12.90  15.11  

应收账款及票据 3,297  3,522  4,146  4,893   每股净资产 27.29  32.60  38.85  46.22  

预付款项 268  303  353  417   每股经营现金流 9.12  13.17  14.34  16.71  

存货 3,979  4,277  4,977  5,879   每股股利 5.80  6.65  7.74  9.06  

其他流动资产 545  677  673  720   估值分析         

流动资产合计 26,875  28,469  37,882  49,231   PE 28  24  21  18  

长期股权投资 67  147  147  147   PB 9.8  8.2  6.9  5.8  

固定资产 5,490  6,556  6,982  7,421   EV/EBITDA 22.76  19.47  16.42  14.12  

无形资产 2,225  2,550  2,558  2,575   股息收益率（%） 2.18  2.49  2.90  3.40  

非流动资产合计 21,065  26,688  26,483  26,432            

资产合计 47,940  55,157  64,365  75,663             

短期借款 8  8  8  8   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,690  3,044  3,543  4,185   净利润 11,578  13,435  15,641  18,317  

其他流动负债 7,404  8,340  9,539  11,197   折旧和摊销 1,039  1,140  1,346  1,397  

流动负债合计 10,103  11,392  13,089  15,389   营运资金变动 -1,398  139  -126  -82  

长期借款 1  0  0  0   经营活动现金流 11,062  15,967  17,391  20,258  

其他长期负债 4,490  3,981  3,911  3,976   资本开支 -2,667  -8,135  -976  -1,113  

非流动负债合计 4,491  3,981  3,912  3,976   投资 -2,182  -81  0  0  

负债合计 14,594  15,373  17,001  19,365   投资活动现金流 -693  -6,777  -933  -1,113  

股本 1,212  1,212  1,212  1,212   股权募资 79  0  0  0  

少数股东权益 261  261  261  261   债务募资 -19  -1,113  -116  0  

股东权益合计 33,346  39,785  47,365  56,298   筹资活动现金流 -10,776  -8,287  -8,414  -9,557  

负债和股东权益合计 47,940  55,157  64,365  75,663   现金净流量 -305  903  8,044  9,588  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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