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迈瑞医疗 (300760 CH) 
  

 

 

 

数智化+流水化转型，打造增长新引擎 

 

 

迈瑞医疗于近期举行投资者日，重点介绍了公司设备业务的数智化转型及流水型业

务的拓展战略，致力于构建覆盖全科室的“设备+IT+AI”和“设备+耗材”整体解

决方案。核心亮点包括：1）三大产线基于 IT+AI 技术构建数智医疗生态。2）持续

拓展业务边界，丰富流水型业务布局，为长期增长提供支撑。 

 生命信息与支持业务：公司以设备为载体，通过“瑞智联”设备数据中台整合

信息，构建患者数字画像，并利用 AI 专科智能体赋能临床诊疗。未来还有望形

成辅助决策与医疗设备的反馈回环。公司的 AI 医疗布局主要聚焦急诊、手术和

重症，启元重症大模型已在 24年 12 月发布，预计今年可完成超 30 家医院的装

机。25 年底，公司预计将发布麻醉垂类大模型，急诊、心血管、超声和检验的

专科大模型也有望在未来 1-2 年内陆续发布。我们认为，IT+AI业务发展周期较

长，短期内难以产生实质收入贡献，但长期将进一步提升产品性能，以更优质

的解决方案赋能临床，从而增强产品粘性和竞争力。 

 超声业务：公司的全栈全景超声 AI 智能解决方案可提升检查效率和诊断质量。

以 Neuwa A20 的妇产智能解决方案为例，可覆盖孕期全周期筛查及产前诊断，

通过 1）自动测量等提升检查效率，2）图像自动获取、切面质量评分等赋能质

控，3）远程解决方案和 AI 训练模型等功能可助力基层医生能力提升。展望未

来，公司的超声垂类大模型将优化扫描策略和工作流，实现智能撰写与质控。 

 体外诊断业务：自动化流水线是 IVD业务高端突破的尖刀，2024 年全球新增装

机超 200 套。我们预计，2025 年流水线新增装机将达到约 300 套。完善的 IVD

布局支持公司的多学科流水线全面自产，因此具备成本与迭代效率优势。例

如，公司有望在 25-26 年相继推出 MT 8000 迭代版本和面向基层/急诊的紧凑型

流水线。化学发光试剂方面，通过整合海肽生物的 SEMS 和高亲和力抗体开发

等技术，公司加速追赶进口品牌，计划年增至少 15项化学发光项目，并在心肌

（如心肌长肌钙蛋白复合物）、激素（如 HCG、PRL 和 E2/Testo/Prog）检测

项目实现突破。此外，公司持续拓宽 IVD 领域新业务。2025 年 6 月，全自动核

酸检测一体机 MN2880 发布，聚焦于门急诊场景，可与血球、生化等优势项目

协同。公司的临床质谱也在研发中，未来或将与流水线业务融合创新。 

 新兴业务：公司流水型业务主要聚焦于介入治疗、微创治疗和 IVD。介入治疗
领域方面，除心血管外，公司还将在呼吸、泌尿等领域全面布局治疗设备、导
航设备及相应耗材，构建泛介入治疗生态。至于微创治疗领域方面，依托腔镜
系统、能量平台、手术器械研发经验，公司将布局手术机器人，剑指世界一流
水平。 

 维持买入评级，目标价 272.90 元人民币。我们认为，数智化转型将助推公司的
全球高端突破，而新兴业务的高速发展将驱动业绩增长。因此，我们小幅上调
公司盈利预期，并基于 9 年的 DCF 模型，上调目标价至 272.90 元人民币
（WACC：9.2%，永续增长率：3.0%）。 

 

 

目标价  272.90 人民币 

(此前目标价  249.19 人民币) 

潜在升幅  15.0% 

当前股价  237.28 人民币 

中国医药 

武 煜, CFA 

(852) 3900 0842 

jillwu@cmbi.com.hk 
 

王云逸 

(852) 3916 1729 

cathywang@cmbi.com.hk 
 

公司数据   

市值(百万人民币） 287,688.1 

3 月平均流通量(百万人民币） 1,352.1 

52 周内股价高/低(人民币) 324.50/211.59 

总股本 (百万) 1212.4 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

Smartco Development Limited 27.0% 

Magnifice (HK) Limited 24.5% 

资料来源： 深交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 1.8% 2.0% 

3 -月 -3.0% -2.5% 

6 -月 -8.4% -7.5% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E 

销售收入 (百万人民币) 34,932 36,726 40,163 44,686 49,573 

  同比增长 (%) 15.0 5.1 9.4 11.3 10.9 

归母净利润 (百万人民币) 11,582 11,668 12,431 13,560 14,952 

  同比增长 (%) 20.6 0.7 6.5 9.1 10.3 

市盈率 (倍) 24.8 24.6 23.1 21.2 19.2 

净负债比率 (%) (56.8) (46.4) (52.2) (57.4) (62.8) 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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图 1: 盈利预测调整 
 新预测 过往预测 差值 (%) 

人民币 百万元 FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E 

营业收入 40,163 44,686 49,573 40,163 43,952 48,033 0.00% 1.67% 3.21% 

毛利 24,953 27,805 30,929 24,953 27,339 29,951 0.00% 1.70% 3.27% 

营业利润 14,631 16,134 18,018 14,631 15,880 17,483 0.00% 1.60% 3.07% 

归母净利润 12,431 13,560 14,952 12,431 13,332 14,505 0.00% 1.72% 3.08% 

基本每股收益 (元) 10.25 11.18 12.33 10.25 11.00 11.96 0.00% 1.72% 3.08% 

毛利率 62.13% 62.22% 62.39% 62.13% 62.20% 62.35% 0ppt +0.02ppt +0.04ppt 

营业利润率 36.43% 36.11% 36.35% 36.43% 36.13% 36.40% 0ppt -0.03ppt -0.05ppt 

净利润率 30.95% 30.35% 30.16% 30.95% 30.33% 30.20% 0ppt +0.01ppt -0.04ppt 

资料来源：迈瑞医疗，招银国际环球市场预测 

 

图 2: DCF 估值分析 

DCF 估值 (百万元人民币)  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

  息税前利润  13,986 15,587 17,369 19,279 21,363 23,624 26,008 28,536 31,190 

  税率  9.83% 9.83% 9.83% 9.83% 9.83% 9.83% 9.83% 9.83% 9.83% 

  息税前利润*(1-税率)  12,611 14,055 15,661 17,384 19,263 21,302 23,452 25,731 28,124 

  +折旧与摊销  1,542 1,651 1,741 1,778 1,834 1,875 1,899 1,914 1,918 

  - 营运资金变化  -251 -608 -651 -701 -757 -814 -857 -899 -934 

  -资本支出  -1,969 -1,869 -1,769 -1,669 -1,569 -1,469 -1,369 -1,269 -1,169 

自由现金流  11,932 13,229 14,982 16,793 18,771 20,894 23,125 25,477 27,939 

终值          461,233  

           

           

           

永续增长率 3.0%          

加权平均资本成本 WACC 9.2%          

股本成本 12.5%          

债务成本 3.8%          

市场风险系数 β 0.95          

无风险利率 2.5%          

市场风险溢价 10.5%          

目标负债率 35.0%          

有效公司税率 15.0%          

           

           

终值 208,215          

现值 315,506           

净负债 -20,946          

少数股东权益 5,580          

股权价值 330,872          

股份数（百万股） 1,212          

DCF 每股价值 (人民币) 272.90          

资料来源：招银国际环球市场预测 

图 3: 敏感性分析 
   加权平均资本成本 WACC 

 27289.7% 8.2% 8.7% 9.2% 9.7% 10.2% 

永续增长率 

4.0% 382.69 341.18 307.66 280.04 256.89 

3.5% 352.25 317.44 288.76 264.74 244.33 

3.0% 327.62 297.84 272.90 251.71 233.50 

2.5% 307.28 281.38 259.38 240.48 224.08 

2.0% 290.20 267.36 247.74 230.71 215.79 
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图 4: 招银国际与市场预测 
 招银国际环球市场预测 市场预测 差值 (%) 

人民币 百万元 FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E 

营业收入 40,163 44,686 49,573 39,926 45,226 51,264 0.59% -1.19% -3.30% 

毛利 24,953 27,805 30,929 25,016 28,376 32,204 -0.25% -2.01% -3.96% 

营业利润 14,631 16,134 18,018 14,058 16,066 18,387 4.07% 0.42% -2.00% 

归母净利润 12,431 13,560 14,952 12,505 14,046 15,754 -0.59% -3.46% -5.09% 

基本每股收益 (元) 10.25 11.18 12.33 10.57 11.90 13.30 -3.01% -6.01% -7.27% 

毛利率 62.13% 62.22% 62.39% 62.66% 62.74% 62.82% -0.53ppt -0.52ppt -0.43ppt 

营业利润率 36.43% 36.11% 36.35% 35.21% 35.52% 35.87% +1.22ppt +0.58ppt +0.48ppt 

净利润率 30.95% 30.35% 30.16% 31.32% 31.06% 30.73% -0.37ppt -0.71ppt -0.57ppt 

资料来源：彭博，招银国际环球市场预测 
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财务分析 
 

损益表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 30,366 34,932 36,726 40,163 44,686 49,573 

销售成本 (10,885) (12,513) (13,548) (15,209) (16,881) (18,644) 

毛利润 19,480 22,419 23,178 24,953 27,805 30,929 

运营费用 (8,941) (9,478) (10,549) (11,105) (12,453) (13,693) 

销售费用 (4,802) (5,010) (5,283) (5,623) (6,211) (6,841) 

行政费用 (1,320) (1,524) (1,600) (1,741) (1,929) (2,130) 

研发费用 (2,923) (3,433) (3,666) (3,856) (4,281) (4,739) 

其他 103 489 (1) 115 (32) 17 

运营利润 10,991 13,070 13,112 14,631 16,134 18,018 

以公允价值计量的盈亏 (21) 79 126 126 126 126 

投资盈亏 (5) (10) 69 69 69 69 

其他盈亏 478 60 287 587 587 587 

其他 (37) (59) (92) (92) (92) (92) 

税前利润 10,954 13,011 13,020 14,539 16,042 17,926 

所得税 (1,343) (1,433) (1,280) (1,429) (1,577) (1,762) 

非控股权益 (4) 4 (71) (679) (905) (1,212) 

归母净利润 9,607 11,582 11,668 12,431 13,560 14,952 

调整后净利润 9,525 11,434 11,442 12,262 13,393 14,787 

总股息 5,456 7,032 7,602 8,161 8,970 9,965 
 

 

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 30,606 26,875 25,647 30,538 36,197 42,768 

现金与现金等价物 23,186 18,787 16,644 20,952 25,660 31,217 

应收账款 2,661 3,297 3,226 3,566 3,968 4,402 

存货 4,025 3,979 4,757 5,000 5,550 6,130 

预付款项 289 268 297 297 297 297 

其他流动资产 445 545 722 722 722 722 

非流动资产 16,139 21,065 30,997 31,386 31,566 31,556 

物业及厂房及设备（净额） 4,261 5,490 7,086 8,291 9,286 10,090 

递延税项 755 1,313 1,697 1,697 1,697 1,697 

无形资产 1,977 2,225 6,723 6,010 5,297 4,585 

商誉 4,403 5,062 11,093 11,093 11,093 11,093 

其他非流动资产 4,743 6,976 4,397 4,295 4,193 4,090 

总资产 46,745 47,940 56,644 61,925 67,763 74,324 
       

流动负债 11,770 10,103 10,427 10,760 11,103 11,466 

短期债务 0  8 5 5 5 5 

应付账款 2,291 2,690 2,793 3,125 3,469 3,831 

应付税款 573 653 428 428 428 428 

其他流动负债 8,906 6,751 7,202 7,202 7,202 7,202 

非流动负债 2,976 4,491 5,458 5,458 5,458 5,458 

长期债务 0  1 0 0 0 0 

递延收入 93 109 127 127 127 127 

其他非流动负债 2,883 4,381 5,331 5,331 5,331 5,331 

总负债 14,746 14,594 15,885 16,218 16,562 16,924 
       

股本 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212 

资本盈余 608 608 608 608 608 608 

其他 30,161 31,265 34,036 38,306 42,896 47,883 

股东权益总额 31,981 33,085 35,856 40,126 44,717 49,703 

少数股东权益 18 261 4,902 5,580 6,485 7,697 

总负债和股东权益 46,745 47,940 56,644 61,925 67,763 74,324 
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现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 9,611 11,578 11,740 13,110 14,465 16,164 

折旧摊销 911 1,039 1,503 1,542 1,651 1,741 

税款 (1,343) (1,433) (1,280) (1,429) (1,577) (1,762) 

营运资金变化 1,524 (1,652) (727) (251) (608) (651) 

其他 1,438 1,528 1,196 914 1,160 1,242 

净经营现金流 12,141 11,062 12,432 13,885 15,092 16,735 
       

投资现金流       

资本开支 (1,916) (2,689) (1,959) (2,000) (1,900) (1,800) 

收购与投资 0  (871) (5,773) 0  0  0  

其他 (1,304) 2,867 350 31 31 31 

净投资现金流 (3,220) (693) (7,383) (1,969) (1,869) (1,769) 
       

融资现金流       

已支付股息 (4,233) (10,670) (8,843) (7,608) (8,515) (9,408) 

凈借贷  0  (19) (3) 0  0  0  

发行股票所得现金 0  79 79 0  0  0  

其他 (961) (166) (114) 0  0  0  

净融资现金流 (5,194) (10,776) (8,882) (7,608) (8,515) (9,408) 
       

净现金流变动       

年初现金 15,133 18,974 18,668 16,644 20,952 25,660 

汇率变动 114 101 72 0  0  0  

年末现金 19,087 18,770 14,980 20,952 25,660 31,217 

增长率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 20.2% 15.0% 5.1% 9.4% 11.3% 10.9% 

毛利润 18.6% 15.1% 3.4% 7.7% 11.4% 11.2% 

经营利润 21.2% 18.9% 0.3% 11.6% 10.3% 11.7% 

归母净利润 20.1% 20.6% 0.7% 6.5% 9.1% 10.3% 

调整后净利润 21.3% 20.0% 0.1% 7.2% 9.2% 10.4% 

盈利能力比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  64.2% 64.2% 63.1% 62.1% 62.2% 62.4% 

营业利益率 36.2% 37.4% 35.7% 36.4% 36.1% 36.3% 

调整后净利润率 31.4% 32.7% 31.2% 30.5% 30.0% 29.8% 

股本回报率 32.6% 35.6% 34.1% 34.5% 34.1% 34.2% 

资产负债比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） (0.7) (0.6) (0.5) (0.5) (0.6) (0.6) 

流动比率（倍） 2.6 2.7 2.5 2.8 3.3 3.7 

应收账款周转天数 26.8 31.1 32.4 32.4 32.4 32.4 

存货周转天数 127.3 116.7 117.7 120.0 120.0 120.0 

应付帐款周转天数 76.6 72.6 73.9 75.0 75.0 75.0 

估值指标 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  29.9 24.8 24.6 23.1 21.2 19.2 

市盈率（摊薄） 29.9 24.8 24.6 23.1 21.2 19.2 

市帐率  23.2 26.8 26.0 25.3 24.6 23.8 

股息（%） 1.9 2.4 2.6 2.8 3.1 3.5 

企业价值 / 销售额 8.7  7.7  7.5  6.8  6.0  5.3 

企业价值 / EBITDA 23.2  20.4  19.5  17.5  15.6  13.8 

企业价值 / EBIT 25.2  22.1  21.9  19.5  17.2  15.2 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

 

招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

 

招银国际环球市场有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼       电话: (852) 3900 0888                        传真: (852) 3900 0800 

招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司) 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视

为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析

方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 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。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


