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迈瑞医疗（300760.CH）：3Q25 业绩有望
实现复苏，但复苏力度仍有不确定性 
公司 1Q25 & 2024 年业绩整体仍稍显疲软，国内业务复苏节奏及力度
仍将是公司 2025 年业绩的决定性因素。随着各省医疗设备更新项目
招投标陆续启动，我们认为迈瑞国内业务 3Q25 起开始复苏的能见度
明显提高（2Q25 因去年同期基数较高且设备更新项目招标至发货时
间有所延长，2Q25 业绩仍将承受较大压力），但复苏力度有较大不
确定性。维持“买入”评级，降目标价至人民币 300 元。 
 医疗设备更新影响仍有待显现，1Q25 & 2024 年业绩稍显疲软： 

(i) 1Q25：收入人民币 82.4 亿元（同比-12%/环比+14%），归母净利
26.3 亿元（同比-17%/环比+155%）。分地区看：1）国内收入同
比下滑超 20%，主因 2024 年招标大幅下滑在收入确认端的延后
反映，但环比增长 50%以上；2）国际收入同比+4%，增速相对平
缓，主要受到去年同期高基数影响（1Q24 海外同比+30%）。分
产线看，生命信息与支持/IVD/医学影像收入分别同比-30%/-
15%/-7%。 

(ii) 2024 年：收入人民币 367 亿元（同比+5%），归母净利润 117 亿
元（同比+0.7%）。分地区看：1）国内收入同比-5%，主因 2024
年设备招标疲软一直持续到 11 月，同时 DRG 2.0 从 3Q24 开始影
响 IVD 板块；2）国际收入同比+21%，增长稳健，其中发展中国
家增长约 25%，发达国家增长约 15%。分产线看：1）IVD 收入同
比+11%，其中国际增长 30%+，国内增长 1%；2）医学影像收入
同比+7%，其中国际+15%，国内-2%；3）生命信息与支持收入同
比-11%，其中国际+13%、国内-31%。 

 3Q25 起公司业绩或可逐步复苏。迈瑞产品相关的首次设备更新招标
已于 2024 年 12 月启动，目前有近 6 省启动了相关招标（根据众成
数科数据，1Q25 医疗设备整体招投标市场规模同比+67%），从招标
到发货时间近期有所延长，整体需约 6 个月，随着更多省份的招标
启动、完成及发货，预计 3Q25 起设备更新项目相关收入将逐步拉
动公司国内业务复苏。 

 关税对毛利率或有一定影响：自 2018 年中美贸易战以来，公司已加
快海外布局，目前已在 13 个国家启动或规划生产基地，未来供应美
国的产品将选择1-2个进入美国关税较低的基地进行生产。短期看，
公司目前在美国有 1 年左右的备货，2025 年海外收入将不会受到明
显影响。此外，目前公司有一部分原材料源自美国，受我国反制关
税影响可能会提高公司原材料采购成本，短期或对毛利率有影响。 

 公司首次承诺未来三年每年分红比例不低于 65%。继年内 2 次宣布
派中期息后，公司宣布派末期息 0.56 元/股，全年累计派息 6.27 元
/股，派息率达 65%（vs 2023 年：61%），若按目前股价计算，对应
全年股息率约 3%。此外，公司拟派发 2025 年首次中期息 1.41 元/
股，并首次承诺未来三年每年分红比例不低于 65%。 

 维持“买入”评级，降目标价至人民币 300 元。我们预计 1H25 收
入及净利仍将明显承压，但自 2H25 起将实现复苏，预期 2025 年收
入/归母净利增速 9%/6%，2026 年收入及净利增速将进一步提升。
维持“买入”评级，降目标价至人民币 300 元，对应 24x 2026E PE，
较过去 3 年 PE 均值低 0.4 个标准差。 

 投资风险：设备更新力度小于预期，集采政策风险、行业整顿影响
持续、医疗新基建放缓、地缘政治影响。 
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2025 年 4 月 29 日 

评级  
目标价（人民币） 300.00 

潜在升幅/降幅 +39% 

目前股价（人民币） 215.85 

52 周内股价区间（人民币） 206-352 

总市值（百万人民币） 261,705 

近3月日均成交额（百万人民币） 1,446 

注：数据截至 2025 年 4 月 29 日 

 
市场预期区间 
 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：数据截至 2025 年 4 月 29 日 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 1：盈利预测和财务指标 

（百万人民币） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业收入 34,932 36,726 39,881 47,197 55,351 
  同比变动（%） 15.0% 5.1% 8.6% 18.3% 17.3% 
归母净利润 11,582 11,668 12,360 15,138 18,371 
  同比变动（%） 20.6% 0.7% 5.9% 22.5% 21.4% 
PE（X） 22.6 22.4 21.2 17.3 14.2 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 迈瑞医疗

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E (百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 34,932 36,726 39,881 47,197 55,351 净利润 11,578 11,740 12,435 15,231 18,484

营业成本 -11,821 -13,548 -15,285 -18,166 -21,406 固定资产折旧 512 626 806 885 955

毛利润 23,111 23,178 24,596 29,031 33,945 无形资产摊销 384 713 2,132 1,615 1,261

财务费用 -217 97 -400 -350 -350

税金及附加 -366 -401 -435 -515 -604 存货的减少 -201 -782 -171 -929 -1,045

销售费用 -5,703 -5,283 -5,338 -5,963 -6,440 经营性应收项目的减少 -681 -347 -363 -733 -816

管理费用 -1,524 -1,600 -1,697 -1,867 -2,190 经营性应付项目的增加 -769 402 510 1,175 1,195

研发费用 -3,433 -3,666 -3,781 -4,239 -4,695 其他 456 -17 121 149 182

财务费用 855 400 400 350 350 经营活动现金流量净额 11,062 12,432 15,071 17,043 19,865

其他收益 831 820 798 897 996

投资净收益 -10 69 69 69 69 资本开支 -2,689 -1,959 -2,000 -2,000 -2,000

公允价值变动净收益 79 126 126 101 101 其他 1,996 -5,424 -63 -65 -67

资产减值损失 -530 -238 -190 -152 -122 投资活动现金流量净额 -693 -7,383 -2,063 -2,065 -2,067

信用减值损失 -244 -300 -240 -192 -153

资产处置收益 2 4 4 5 5 取得借款收到的现金 0 3 0 0 0

营业利润 13,070 13,112 14,312 17,525 21,263 偿还债务支付的现金 -19 -6 0 0 0

分配股利或偿付利息 -10,670 -8,843 -7,634 -9,490 -11,591

营业外收入 56 37 40 47 55 其他 -87 -35 4 4 4

营业外支出 -115 -129 -140 -166 -194 筹资活动现金流量净额 -10,776 -8,882 -7,630 -9,486 -11,588

利润总额 13,011 13,020 14,212 17,406 21,125

现金及现金等价物净增加额 -305 -3,761 5,378 5,492 6,211

所得税 -1,433 -1,280 -1,776 -2,176 -2,641 期初现金及现金等价物 18,707 18,668 14,908 20,285 25,777

净利润 11,578 11,740 12,435 15,231 18,484 期末现金及现金等价物 18,402 14,908 20,285 25,777 31,989

减：少数股东损益 -4 71 76 93 113

归母净利润 11,582 11,668 12,360 15,138 18,371

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 18,787 16,644 22,022 27,514 33,725 每股数据 (人民币)

现金及等价物 18,402 14,908 20,285 25,777 31,989 摊薄每股收益 9.56 9.63 10.19 12.48 15.15

其他 385 1,736 1,736 1,736 1,736 每股销售额 28.83 30.32 32.88 38.92 45.64

应收票据及应收账款 3,297 3,226 3,541 4,191 4,915 每股股息 5.80 6.27 6.63 8.12 9.85

存货 3,979 4,757 4,928 5,857 6,902

其他流动资产 813 1,020 1,117 1,256 1,409 同比变动

流动资产合计 26,875 25,647 31,608 38,818 46,951 收入 15.0% 5.1% 8.6% 18.3% 17.3%

经营溢利 18.9% 0.3% 9.2% 22.4% 21.3%

固定资产 5,490 7,086 7,782 8,398 8,945 归母净利润 20.6% 0.7% 5.9% 22.5% 21.4%

在建工程 2,461 2,675 2,728 2,783 2,839

无形资产 2,225 6,723 5,090 3,976 3,215 费用与利润率

商誉 5,062 11,093 11,093 11,093 11,093 毛利率 66.2% 63.1% 61.7% 61.5% 61.3%

其他非流动资产 5,827 3,420 3,661 3,924 4,212 经营利润率 37.4% 35.7% 35.9% 37.1% 38.4%

非流动资产合计 21,065 30,997 30,355 30,174 30,303 归母净利率 33.2% 33.2% 31.0% 32.1% 33.2%

短期借款 8 5 5 5 5 回报率

应付票据及应付账款 2,690 2,793 2,674 2,681 2,572 平均股本回报率 35.4% 31.5% 28.8% 31.6% 34.1%

合同负债 1,973 2,166 2,491 2,864 3,294 平均资产回报率 24.5% 22.5% 21.0% 23.3% 25.3%

应付职工薪酬 2,267 2,447 2,792 3,304 3,875

应交税费 653 428 428 428 428 资产效率

其他应付款 2,041 2,053 2,053 2,053 2,053 应收账款周转天数 31.1 32.4 32.4 32.4 32.4

其他流动负债 470 536 544 553 561 库存周转天数 123.6 117.7 117.7 117.7 117.7

流动负债合计 10,103 10,427 10,987 11,888 12,788 应付账款周转天数 76.9 73.9 63.9 53.9 43.9

长期借款 1 0 0 0 0 财务杠杆

长期应付职工薪酬 2,943 3,298 3,581 4,238 4,970 流动比率 (x) 2.7 2.5 2.9 3.3 3.7

其他非流动负债 1,547 2,160 2,235 2,315 2,401 速动比率 (x) 2.3 2.0 2.4 2.8 3.1

非流动负债合计 4,491 5,458 5,816 6,554 7,372 现金比率 (x) 1.9 1.6 2.0 2.3 2.6

负债/ 权益 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

实收资本(或股本) 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212

资本公积金 7,091 6,752 6,752 6,752 6,752 估值

其它综合收益 157 2 2 2 2 市盈率 (x) 22.6 22.4 21.2 17.3 14.2

盈余公积金 608 608 608 608 608 市销率 (x) 7.5 7.1 6.6 5.5 4.7

未分配利润 24,680 27,621 31,947 37,245 43,675 股息率 2.7% 2.9% 3.1% 3.8% 4.6%

少数股东权益 261 4,902 4,978 5,070 5,183

所有者权益合计 33,346 40,758 45,160 50,551 57,094

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 6：迈瑞医疗 12 个月前瞻市盈率 
 

 

注：数据截至 2025 年 4 月 29 日；资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 2：迈瑞营业收入及同比变动  图表 3：迈瑞核心业务板块收入同比增速 
 

  

 

 

资料来源：公司数据、浦银国际  资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 4：迈瑞扣非归母净利及同比变动 
 

 图表 5：迈瑞毛利率&扣非归母净利率 
 

 

 

 

资料来源：公司数据、浦银国际  资料来源：公司数据、浦银国际 
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图表 7：SPDBI 目标价：迈瑞医疗  
 

   
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 8：SPDBI 医药行业覆盖公司 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 332.0 买入 295.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 23.5 买入 41.3 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 15.1 买入 26.5 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 24.6 买入 43.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 32.4 买入 55.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 249.5 买入 324.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 149.0 买入 194.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 246.9 买入 273.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 3.0 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 49.0 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 37.0 持有 29.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 50.7 持有 40.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 9.8 买入 11.7 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 20.8 持有 19.6 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 53.7 买入 65.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.7 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 2.9 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 87.3 买入 90.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 6.7 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 45.0 买入 60.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 0.8 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 38.4 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 47.7 买入 57.0 生物科技 

AAPG.US Equity 亚盛医药 25.3 买入 29.0 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 7.7 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 8.6 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 49.6 买入 67.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.9 买入 5.0 制药 

2359 HK Equity 药明康德 60.7 买入 90.0 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 60.5 买入 93.0 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 13.7 买入 20.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 23.5 买入 32.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 23.1 持有 28.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 37.9 买入 50.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 215.9 买入 300.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 17.1 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 2.6 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 5.1 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.9 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 10.4 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 20.2 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 18.2 买入 19.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 424.0 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  14.3 买入 17.0 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  8.7 买入 11.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 5.7 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 3.1 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 4.9 持有 4.0 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 7.5 持有 6.6 互联网医疗 
 

注：港股及 A 股数据截至 2025 年 4 月 29 日收盘，美股数据截至 2025 年 4 月 28 日收盘；资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 9：迈瑞医疗市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：迈瑞医疗 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：人民币 350.0 元  

概率：30% 

 目标价：人民币 180.0 元  

概率：20% 

 2024-2027E 收入复合增速>25%； 

 毛利率提至>67%； 

 2024-2027E 归母净利复合增速>30%； 

  2024-2027E 收入复合增速<10%； 

 毛利率降至<60%； 

 2024-2027E 归母净利复合增速<10%； 
 

资料来源：浦银国际 
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受此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际持有本报告所述公司(云康集团 2325.HK)逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司(云康集团 2325.HK)在过去 12 个月内有投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 

 



 

2025-04-29                                                   9 

评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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