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迈瑞医疗(300760.SZ)   
国际市场稳步增长，国内业务年内有望复苏  

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：迈瑞医疗发布 2024年报及 2025年一季报。2024年，公司实现营业收入 367.26

亿元，同比增长 5.14%；实现归母净利润 116.68亿元，同比增长 0.74%；实现扣非归

母净利润 114.42亿元，同比增长 0.07%；实现经营现金流净额 124.32亿元，同比增长

12.38%。2025年第一季度，公司实现营业收入 82.37亿元，同比下降 12.12%；实现

归母净利润 26.29亿元，同比下降 16.81%；实现扣非归母净利润 25.31亿元，同比下

降 16.68%；实现经营现金流净额 14.94亿元，同比下降 47.83%。 

⚫ IVD及医学影像延续良好增长态势，IVD已成为公司第一大业务板块。体外诊断（IVD）

业务，2024年公司营收 137.65亿元，同比+10.82%，毛利率 62.01%，同比-1.21pp，

收入体量首次超过生命信息与支持业务，其中国际体外诊断业务营收同比增长超过

30%。生命信息与支持业务，2024 年公司营收 135.57 亿元，同比-11.11%，毛利率

62.55%，同比-1.60pp，其中微创外科业务营收同比增长超过 30%，国际生命信息与支

持业务营收实现了同比双位数增长。医学影像业务，2024年公司营收 74.98亿元，同

比+6.60%，毛利率 66.85%，同比-0.01pp，其中国际医学影像业务营收同比增长超过

15%，超高端超声系统 Resona A20上市首年实现超 4亿元收入。 

⚫ 公司国际市场稳步增长，海外高端客户持续突破。2024 年，公司境内营收 202.92 亿

元，同比-5.10%；境外营收 164.34亿元，同比+21.28%，其中海外亚太营收 36.59亿

元，同比+38.73%，北美营收 26.36 亿元，同比+1.28%，拉美营收 28.04 亿元，同比

+15.77%，欧洲营收 28.87亿元，同比+31.81%，海外其他地区营收 44.46亿元，同比

+20.29%。2024年国际高端战略客户收入占国际整体收入的比例进一步提升至 14%。 

⚫ 盈利预测与评级：展望 2025年，国内公立医院的招投标活动有望呈现复苏趋势，通过

加快各项业务海内外高端客户群突破和市场份额提升，以及抓住国内医疗新基建和设备

更新项目的机会，公司有望重拾稳健增速。未来，创新研发、并购整合、数智化转型、

国际市场深耕、高端客户群持续突破，都将助力公司实现长期成长，向国际医疗器械巨

头前列发起冲击。我们调整了公司的盈利预测，预计 2025-2027年归母净利润为 127.27

亿元、144.97亿元、166.06亿元；对应 5月 8日收盘价，PE分别为 21.5、18.9、16.5

倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：行业政策变动超预期，产品放量不及预期风险，海外业务拓展不及预期风险，

国际贸易摩擦风险，并购整合不及预期风险，行业竞争加剧风险，研发风险，汇率波动

风险等。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 36726 40294 45340 51187 

同比增长 5.1% 9.7% 12.5% 12.9% 

归母净利润（百万元） 11668 12727 14497 16606 

同比增长 0.7% 9.1% 13.9% 14.5% 

毛利率 63.1% 63.2% 63.5% 63.8% 

ROE 32.5% 28.4% 26.3% 24.9% 

每股收益（元） 9.62 10.50 11.96 13.70 

市盈率 23.5 21.5 18.9 16.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 迈瑞医疗发布 2024 年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营业收入

367.26 亿元，同比增长 5.14%；实现归母净利润 116.68 亿元，同比增长

0.74%；实现扣非归母净利润 114.42亿元，同比增长 0.07%；实现经营现金

流净额 124.32 亿元，同比增长 12.38%。2025 年第一季度，公司实现营业

收入 82.37 亿元，同比下降 12.12%；实现归母净利润 26.29 亿元，同比下

降 16.81%；实现扣非归母净利润 25.31亿元，同比下降 16.68%；实现经营

现金流净额 14.94亿元，同比下降 47.83%。 

 

点评 

⚫ IVD及医学影像延续良好增长态势，IVD已成为公司第一大业务板块。 

体外诊断（IVD）业务，2024年公司营收 137.65亿元，同比+10.82%，毛利

率 62.01%，同比-1.21pp，收入体量首次超过生命信息与支持业务，其中国

际体外诊断业务营收同比增长超过 30%。国内市场，受到 DRG 2.0落地、检

查检验结果互认、检验项目价格下调等多重政策因素的影响，部分试剂的检

测量和价格均出现了一定幅度的下滑，为国内体外诊断业务的快速增长带来

了阶段性挑战。但是，受益于安徽化学发光试剂和江西生化试剂等联盟集采、

以及医疗行业整顿带来更加合规的采购环境，体外诊断各项子产品的市场占

有率仍在不断提升。根据公司统计，公司化学发光业务的市场排名首次实现

国内第三，生化业务的市场占有率首次超过 15%，并仍在持续提升。公司体

外诊断仪器的装机速度仍维持了较高水平，MT 8000全实验室智能化流水线

全年装机近 190 套，化学发光仪器装机达 1,800 台，其中近六成为高速机，

这为后续国内体外诊断业务的复苏奠定了基础。作为三大业务里国产化率最

低的领域，体外诊断业务的进口替代才刚刚起步，随着公司产品的技术创新

能力逐步开始实现全球引领，未来该业务长期仍有巨大的成长空间。国际市

场，通过结合并购、自建和对外合作等方式，公司仍在持续对海外体外诊断

业务的生产制造、物流配送、临床支持、IT服务等本地平台化能力加大建设

力度。公司已在全球 13 个国家布局了本地化生产项目，目前已有 9 个国家

启动生产，其中绝大部分项目涉及体外诊断产品，同时，DiaSys原有工厂的

产品导入进展顺利。受益于此，海外中大样本量客户的渗透速度仍在持续加

快，报告期内成功突破了 115 家海外第三方连锁实验室，并完成了 2套 MT 

8000全实验室智能化流水线的装机。预计今年 MT 8000全实验室智能化流

水线在海外的装机将开始逐步放量，国际体外诊断业务有望继续维持高速增

长的趋势。 
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生命信息与支持业务，2024年公司营收 135.57亿元，同比-11.11%，毛利率

62.55%，同比-1.60pp，其中微创外科业务营收同比增长超过 30%，国际生

命信息与支持业务营收实现了同比双位数增长。国内市场，受地方财政资金

紧张、医疗专项债发行规模大幅减少，以及医疗设备更新项目使得常规招标

延误等因素影响，监护仪、除颤仪、呼吸机、输液泵等相关产品的市场规模

在 2024 年出现了大幅度下滑。但得益于招标采购流程的日益合规化和集中

化，以及公司数智化整体解决方案带来的独特竞争优势，在上述这些品类中，

迈瑞进一步巩固了国内市场占有率第一的行业地位，并持续拉大和竞争对手

之间的距离。随着地方专项债、尤其是用于支持医院新改扩建和设备采购的

医疗专项债的发行规模同比增加，因资金不足而导致 2024 年被推迟的医疗

新基建项目也有望得到复苏，截至 2024 年底，待释放的市场空间仍有超过

200 亿元。国际市场，得益于产品竞争力已经全面达到世界一流水平，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，

产品和数智化解决方案的优势均在不断扩大，拉动国际生命信息与支持业务

全年实现了同比双位数增长。同时鉴于公司生命信息与支持产品在海外市场

的占有率仍然较低，未来国际生命信息与支持业务有望长期保持平稳快速增

长。 

医学影像业务，2024年公司营收 74.98亿元，同比+6.60%，毛利率 66.85%，

同比-0.01pp，其中国际医学影像业务营收同比增长超过 15%，超高端超声系

统 Resona A20上市首年实现超 4亿元收入。国内市场，因地方财政资金紧

张、医疗专项债发行规模大幅减少，以及医疗设备更新项目等因素导致超声

常规招标延误，使得国内超声行业市场规模整体出现了双位数同比下滑。但

受益于国产首款全身应用超高端超声系统 Resona A20的放量，以及行业集

中度的进一步提升，公司国内超声业务在艰难的市场环境下实现了持平，市

场占有率首次超过 30%，进一步巩固了市占率第一的行业地位，同时，高端

及超高端型号占国内超声收入的比重达到了六成。2024年底，公司首款、国

产首款妇产应用超高端超声 Nuewa A20正式上市，随着 Nuewa A20的放量，

以及在研心脏应用超高端超声的预期放量，国内超声高端市场国产化率将有

望迎来全面提升。国际市场，公司超高端超声 Resona A20在海外各个主要

国家的陆续发布上市，使得迈瑞超声的品牌形象得到了进一步的提升，有望

助力公司全面打开海外高端市场。当前，公司超声业务在海外市场的占有率

仅有个位数，并且收入主要来自于中端和入门级型号。未来，公司将持续加

大海外高端市场的覆盖力度，全面开启超声业务海外高端突破的征程，以此

实现国际医学影像业务长期可持续的快速增长。 
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⚫ 公司国际市场稳步增长，海外高端客户持续突破。2024 年，公司境内营收

202.92亿元，同比-5.10%；境外营收 164.34亿元，同比+21.28%，其中海

外亚太营收 36.59亿元，同比+38.73%，北美营收 26.36亿元，同比+1.28%，

拉美营收 28.04亿元，同比+15.77%，欧洲营收 28.87亿元，同比+31.81%，

海外其他地区营收 44.46亿元，同比+20.29%。2024年，国际高端战略客户

贡献收入占国际整体收入的比例进一步提升至 14%；在 IVD领域，公司突破

了超过 260家全新高端客户，另有近 150家已有高端客户实现了更多产品的

横向突破；在生命信息与支持领域，公司突破了近 110家全新高端客户，另

有超过 210 家已有高端客户实现了更多产品的横向突破；在医学影像领域，

公司突破了超过 150家全新高端客户，另外有超过 100家已有高端客户实现

了更多产品的横向突破。 

 

⚫ 公司产品和技术不断丰富迭代，并持续推动数智化转型。公司已建立起基于

全球资源配置的研发创新平台，具有强大的产品工程化和系统集成能力，设

有十二大研发中心，截至 2024年 12月 31日，公司共有 5,259名研发工程

师，分布在深圳、武汉、南京、北京、西安、成都、杭州、美国硅谷、美国

新泽西、美国明尼苏达、芬兰海肽和德国德赛。公司继续保持高研发投入，

研发投入 40.08亿元，占同期营业收入的比重达 10.91%，产品不断丰富，技

术持续迭代，尤其高端产品不断实现突破。2024年，公司已经完成了“设备

+IT+AI”的智能医疗生态系统搭建，推出了全球首个临床落地的重症医疗大

模型——启元重症医疗大模型，并将持续通过“三瑞”生态与设备的融合创

新，结合大数据、人工智能，为医疗机构提供全院级数智化整体解决方案，

真正做到用技术的手段解决优质医疗资源分布不均的痛点，助力全球医疗机

构提升诊疗能力和运营效率，同时提高公司在全球高端客户群的渗透率和品

牌粘性。 

 

⚫ 2025年第一季度，公司国际市场延续增长趋势。虽然公司一季度国际业务营

收同比增长不到 5%，但考虑到去年同期国际业务基数高，国际业务综合过去

两年营收的复合增速仍然超过了 15%，其中发展中国家过去两年营收的复合

增速接近 19%。一季度国际业务收入占公司整体收入的比重提升至约 47%。

随着持续深入的本地化平台建设，未来几年国际业务的收入占比有望不断提

升，尤其发展中国家将维持快速增长的趋势。国内市场，去年 12月份以来医

疗设备的月度招标数据呈现持续复苏态势，不过在当前的竞争环境下，从公

开招标到收入确认的时间差显著拉长，因此国内今年上半年国内收入实际反
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映的是去年招标的大幅下滑，所以虽然一季度国内业务同比下降超过 20%，

但环比去年四季度增长了 50%以上。随着一季度以来医疗设备更新项目逐步

启动，医疗设备的月度招标数据今年呈现出持续改善的趋势，同时考虑到过

去几年上下半年收入分布非常态，公司有信心国内业务将从今年三季度开始

迎来重大拐点。 

 

⚫ 费用情况：2024年，公司销售费用 52.83亿元，同比增长 5.43%，销售费用

率14.38%，同比增加0.04个百分点；管理费用16.00亿元，同比增长4.99%，

管理费用率 4.36%，同比持平；财务费用-4.00亿元，2023年同期为-8.55亿

元，主要系报告期内利息收入减少以及汇兑损失增加所致；研发费用 36.66

亿元，同比增长 6.79%，研发费用率 9.98%，同比增加 0.16个百分点。2025

年第一季度，公司销售费用 11.78 亿元，同比下降 10.64%，销售费用率

14.30%，同比增加 0.24个百分点；管理费用 3.42亿元，同比下降 27.77%，

管理费用率 4.15%，同比减少 0.90个百分点；财务费用-1.62亿元，2024年

第一季度同期为-1.24亿元；研发费用 7.67亿元，同比下降 19.09%，研发费

用率 9.31%，同比减少 0.80个百分点。 

 

⚫ 盈利预测与评级：展望 2025 年，国内公立医院的招投标活动有望呈现复苏

趋势，通过加快各项业务海内外高端客户群突破和市场份额提升，以及抓住

国内医疗新基建和设备更新项目的机会，公司有望重拾稳健增速。未来，创

新研发、并购整合、数智化转型、国际市场深耕、高端客户群持续突破，都

将助力公司实现长期成长，向国际医疗器械巨头前列发起冲击。我们调整了

公司的盈利预测，预计 2025-2027年归母净利润为 127.27亿元、144.97亿

元、166.06亿元；对应 5月 8日收盘价，PE分别为 21.5、18.9、16.5倍。 

 

⚫ 风险提示：行业政策变动超预期，产品放量不及预期风险，海外业务拓展不

及预期风险，国际贸易摩擦风险，并购整合不及预期风险，行业竞争加剧风

险，研发风险，汇率波动风险等。 

 

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 6/7  

 

 
公司点评报告 | 迈瑞医疗 

 

 

 

 
附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 25647 34718 46561 60261  营业总收入 36726 40294 45340 51187 

货币资金 16644 25409 36724 49568  营业成本 13548 14838 16541 18513 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 401 439 494 558 

应收票据及应收账款 3226 3431 3674 3895  销售费用 5283 5762 6484 7320 

预付款项 297 346 368 417  管理费用 1600 1755 1975 2230 

存货 4757 4889 5087 5606  研发费用 3666 3909 4466 5093 

其他 722 644 709 776  财务费用 -400 -371 -479 -615 

非流动资产 30997 30552 30229 29778  投资收益 69 19 32 52 

长期股权投资 197 217 230 247  公允价值变动收益 126 0 0 0 

固定资产 7086 7119 7114 6966  信用减值损失 -300 -194 -246 -246 

在建工程 2675 2619 2589 2586  资产减值损失 -238 -253 -260 -276 

无形资产 6723 6324 6046 5654  营业利润 13112 14469 16419 18795 

商誉 11093 11093 11093 11093  营业外收支 -92 -63 -71 -75 

其他 3223 3179 3157 3232  利润总额 13020 14406 16348 18720 

资产总计 56644 65270 76789 90040  所得税  1280 1589 1737 1965 

流动负债 10427 11340 12563 13977  净利润  11740 12817 14611 16755 

短期借款 5 6 6 6  少数股东损益 71 90 114 149 

应付票据及应付账款 2793 3124 3483 3871  归属母公司净利润 11668 12727 14497 16606 

其他 7629 8210 9075 10100  EPS(元) 9.62 10.50 11.96 13.70 

非流动负债 5458 4066 4080 4085   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 5458 4066 4080 4085  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 15885 15406 16643 18062  成长性     

股本 1212 1212 1212 1212  营业总收入增长率 5.1% 9.7% 12.5% 12.9% 

未分配利润 27621 34604 42598 51789  营业利润增长率 0.3% 10.3% 13.5% 14.5% 

少数股东权益 4902 4992 5106 5255  归母净利润增长率 0.7% 9.1% 13.9% 14.5% 

股东权益合计 40758 49864 60146 71977  盈利能力     

负债及权益合计 56644 65270 76789 90040  毛利率 63.1% 63.2% 63.5% 63.8% 

  归母净利率 31.8% 31.6% 32.0% 32.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 32.5% 28.4% 26.3% 24.9% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 11668 12727 14497 16606  资产负债率 28.0% 23.6% 21.7% 20.1% 

折旧和摊销 1503 2050 2186 2175  流动比率 2.46 3.06 3.71 4.31 

营运资金的变动 -806 165 188 35  速动比率 1.93 2.56 3.24 3.85 

经营活动产生现金流量 12432 15670 17534 19513  营运能力     

资本支出 -1929 -1658 -1818 -1700  资产周转率 70.2% 66.1% 63.8% 61.4% 

长期投资 -5562 -59 -91 -78  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -7383 -1794 -1895 -1742  每股收益 9.62 10.50 11.96 13.70 

债权融资 -3 -1445 14 5  每股经营现金 10.25 12.92 14.46 16.09 

股权融资 79 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -8882 -5095 -4343 -4985  PE 23.5 21.5 18.9 16.5 

现金净变动 -3761 8765 11315 12844  PB 7.6 6.1 5.0 4.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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