
  

 
 

 

 
 
 

 

 

[Table_Summary] 【投资要点】 

 Q3 业绩短期承压，整体前三季度业绩保持稳健增长。公司 2024 前三

季度实现营收 294.8 亿（+8.0%），其中销售费率 12.43%（-2.18pct），

研发费率 8.49%（-0.40pct），实现归母净利润 106.4 亿（+8.2%），剔

除汇兑损益后+11.0%，经营性现金流净额 110.7 亿（+42.5%）；单 Q3

营收 89.5 亿（+1.4%），归母净利润 30.8 亿（-9.3%），归母净利率达

34.4%，高于 2023 全年净利率水平。继今年第一次中期分红后，公司

拟继续向全体股东每 10 股派发现金红利 16.5 元，拟分红金额约 20

亿，占比 Q3 归母净利润超 65%，近年来分红比例持续提升。 

 

 国内设备招采递延冲抵业绩增长，海外市场需求复苏有望持续高增。

公立医院招标低位运行，非刚性医疗需求疲软，公司在国内市场整体

承压，前三季度增长 1.9%，Q3 下滑 9.7%，但 9月设备招标开始回暖，

医疗专项债发行速度也开始加快，部分设备更新项目预计即将开始招

标，同时财政部近期发布一系列增量政策化解地方债务，预计将有效

缓解医院的资金压力，明年国内市场或将重回增长轨道；公司在国际

市场前三季度增长 18.3%，Q3 增长 18.6%，主要是受益于海外高端战

略客户和重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。其中欧洲市场延续复苏态势，Q3同比增长近

30%，发展中国家市场 Q3增长超 20%，预计全年有望维持高速增长。 

 

 体外诊断产线驱动增长，高端超声上量进一步扩大影像业务优势。公

司 IVD 前三季度增长 20.9%，占比整体达 39%，其中化学发光增长超

20%。公司持续加速推动海外本地化平台建设，海外中大样本量实验

室的突破速度不断加快，前三季度突破近 90 家第三方连锁实验室，

推动国际 IVD 前三季度增长超 30%，并完成两条 MT 8000 流水线的装

机。国内 IVD 前三季度增速仍保持 15%以上，占国内整体已接近 50%，

化学发光业务的市占率再次超过一家进口品牌成为国内第三；公司医

学影像前三季度增长 11.4%，其中超声高端及超高端系列增长超 30%，

两类产品收入占超声比重从去年的 35%提升至 41%。前三季度国际医

学影像增速超 10%，并突破了超 100 家空白高端客户，进一步巩固了

超声业务全球第三的地位，得益于超高端超声 Resona A20 的放量，

国内医学影像产线前三季度增长仍超 10%，进一步巩固超声业务国内

市场第一的地位。随着年底妇产应用的超高端超声 Nuewa A20 在国内

上市，公司将在超声行业进一步拉开和市场第二之间的份额差距。 
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[Table_Basedata] 基本数据 
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【投资建议】 

 
   在医疗行业整顿及设备更新政策递延冲击下，迈瑞作为实力最强的国产医

疗器械龙头企业，仍保持着业绩平稳增长。而随着医疗行业整顿进入常态

化，对院端招标采购的影响也将逐渐消退，公司真正的竞争力在更加透明

规范的环境中将更加凸显。资金面支持设备更新的超长期特别国债项目仍

在按计划发行，地方政府专项债的发行进度也有加快趋势，为设备招采提

供支持。国际市场方面随着美元加息周期的结束，海外客户的购买力也将

逐步复苏，为公司海外业务的进一步突破提供良好基础。由于公司 Q3 业

绩 短 期 承 压 ， 我 们 下 调 2024/2025/2026 年 营 收 分 别 为

402.69/487.28/586.66 亿元，归母净利润分别为 135.00/162.53/195.25

亿元，EPS 分别为 11.13/13.41/16.10 元，对应 PE 分别为 24/20/17 倍，

维持公司“增持”评级。 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 34931.90 40268.81 48728.46 58666.41 

增长率(%) 15.04% 15.28% 21.01% 20.39% 

EBITDA（百万元） 13457.02 16200.77 19255.90 22953.06 

归属母公司净利润（百万元） 11582.23 13500.31 16253.27 19525.37 

增长率(%) 20.56% 16.56% 20.39% 20.13% 

EPS(元/股) 9.56 11.13 13.41 16.10 

市盈率（P/E） 30.40 23.94 19.89 16.55 

市净率（P/B） 10.65 8.34 6.90 5.64 

EV/EBITDA 24.81 18.46 15.24 12.43 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

【风险提示】 
 

  设备招采继续递延风险 

  新品开发及推广不及预期风险 

  市场竞争加剧风险 

  并购整合不及预期风险 
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[Table_Finance]   资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E   至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26875.23 33852.56 41379.84 51561.76   经营活动现金流 11062.03 17067.94 18128.07 21563.94 

货币资金 18787.18 24530.61 30211.91 38272.45   净利润 11578.41 13500.44 16252.57 19523.95 

应收及预付 3564.62 3883.80 4784.35 5753.56   折旧摊销 1039.17 1213.25 1249.39 1349.56 

存货 3978.63 4824.67 5673.19 6720.86   营运资金变动 -1397.66 1414.11 390.62 437.51 

其他流动资产 544.79 613.47 710.40 814.89   其它 -157.90 940.14 235.49 252.92 

非流动资产 21064.77 22014.48 24821.36 27767.27   投资活动现金流 -692.93 -2419.87 -4274.16 -4527.77 

长期股权投资 66.56 85.32 102.36 118.09   资本支出 -2667.00 -5251.90 -4272.12 -4527.04 

固定资产 5489.58 6912.80 7882.53 8862.15   投资变动 -2182.41 -18.76 -17.04 -15.73 

在建工程 2461.28 3203.76 3907.26 4616.27   其他 4156.48 2850.78 15.00 15.00 

无形资产 2224.96 2664.45 2952.86 3284.93   筹资活动现金流 -10775.69 -8815.01 -8172.61 -8975.62 

其他长期资产 10822.39 9148.15 9976.36 10885.84   银行借款 9.13 5.00 5.00 5.00 

资产总计 47940.00 55867.03 66201.21 79329.03   债券融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 10102.65 12764.59 15006.20 17570.08   股权融资 78.75 -153.04 0.00 0.00 

短期借款 7.75 12.75 17.75 22.75   其他 -10863.56 -8666.97 -8177.61 -8980.62 

应付及预收 2691.20 3052.72 3605.44 4308.68   现金净增加额 -305.22 5743.43 5681.30 8060.54 

其他流动负债 7403.70 9699.12 11383.01 13238.66   期初现金余额 18973.64 18668.42 24411.85 30093.15 

非流动负债 4491.31 4071.70 4111.70 4151.70   期末现金余额 18668.42 24411.85 30093.15 38153.69 

长期借款 1.38 1.38 1.38 1.38        

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他非流动负债 4489.93 4070.32 4110.32 4150.32        

负债合计 14593.96 16836.29 19117.90 21721.78        

实收资本 1212.44 1212.44 1212.44 1212.44        

资本公积 7090.78 6937.74 6937.74 6937.74        

留存收益 25288.18 31198.86 39252.13 49777.50   主要财务比率     

归属母公司股东权益 33085.39 38769.95 46823.22 57348.60   至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 260.65 260.79 260.08 258.66   成长能力（%）     

负债和股东权益 47940.00 55867.03 66201.21 79329.03   营业收入增长 15.04% 15.28% 21.01% 20.39% 

        营业利润增长 18.92% 17.02% 20.28% 20.00% 

利润表（百万元）       归属母公司净利润增长 20.56% 16.56% 20.39% 20.13% 

至 12 月 31 日 2023A 2024E 2025E 2026E   获利能力（%）     

营业收入 34931.90 40268.81 48728.46 58666.41   毛利率 66.16% 66.60% 67.04% 67.48% 

营业成本 11820.71 13448.86 16062.66 19078.54   净利率 33.15% 33.53% 33.35% 33.28% 

税金及附加 366.08 439.86 529.50 634.82   ROE 35.01% 34.82% 34.71% 34.05% 

销售费用 5702.92 6443.01 7894.01 9562.62   ROIC 32.85% 33.68% 33.58% 32.97% 

管理费用 1523.75 1610.75 2036.14 2522.66   偿债能力     

研发费用 3432.66 3624.19 4531.75 5631.98   资产负债率（%） 30.44% 30.14% 28.88% 27.38% 

财务费用 -854.91 -267.22 -350.35 -432.55   净负债比率 - - - - 

资产减值损失 -529.51 -184.62 -187.88 -202.30   流动比率 2.66 2.65 2.76 2.93 

公允价值变动收益 79.40 0.00 0.00 0.00   速动比率 2.21 2.22 2.32 2.50 

投资净收益 -9.84 5.00 5.00 5.00   营运能力     

资产处置收益 2.46 5.00 5.00 5.00   总资产周转率 0.74 0.78 0.80 0.81 

其他收益 830.84 500.00 550.00 600.00   应收账款周转率 11.73 11.83 12.36 12.18 

营业利润 13069.86 15294.74 18396.86 22076.05   存货周转率 2.95 3.06 3.06 3.08 

营业外收入 56.35 60.00 60.00 60.00   每股指标（元）     

营业外支出 115.28 100.00 100.00 100.00   每股收益 9.56 11.13 13.41 16.10 

利润总额 13010.93 15254.74 18356.86 22036.05   每股经营现金流 9.12 14.08 14.95 17.79 

所得税 1432.52 1754.29 2104.29 2512.11   每股净资产 27.29 31.98 38.62 47.30 

净利润 11578.41 13500.44 16252.57 19523.95  估值比率     

少数股东损益 -3.81 0.14 -0.70 -1.43  P/E 30.40 23.94 19.89 16.55 

归属母公司净利润 11582.23 13500.31 16253.27 19525.37  P/B 10.65 8.34 6.90 5.64 

EBITDA 13457.02 16200.77 19255.90 22953.06  EV/EBITDA 24.81 18.46 15.24 12.43 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普500指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 

 

免责声明： 

本研究报告由东方财富证券股份有限公司制作及在中华人民共和国（香港和澳门特别行政区、台湾省除外）

发布。 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方财富证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引

用、删节和修改。 


