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 经营环境持续修复，业绩拐点确定性强 
—— 2025 年中报业绩点评     2025 年 8 月 31 日 

 

⚫ 事件：公司发布 2025 年半年度报告。2025 年上半年实现营业收入 167.43 亿

元（-18.45%），归母净利润 50.69 亿元（-32.96%），扣非净利润 49.49 亿

元（-32.94%），经营性现金流 39.22 亿元（-53.83%）。2025Q2 实现营业收

入 85.06 亿元（-23.77%），归母净利润 24.40 亿元（-44.55%），扣非净利

润 24.19 亿元（-44.31%），经营性现金流 24.28 亿元（-56.89%）。  

⚫ 25H1 国内业务承压，有望迎来业绩拐点。2025H1 公司业绩出现下滑，主

要系国内业务受到高基数、医疗设备招标节奏波动等因素影响。2025H1 公司

国内业务同比下滑超 30%，但随着医疗设备更新项目逐步启动，招标活动已

呈现复苏态势，公司预计国内业务 Q3 将明显改善、如期迎来拐点。同时，受

国内市场竞争加剧及公司主动调整部分产品出厂价影响，上半年利润率短期承

压。分地区看，2025H1 国际业务实现营收同比增长 5.39%，收入占比进一步

提升至 50%，其中独联体及中东非地区实现双位数增长 。公司通过持续深化

本地化平台建设（已在全球 14 个国家布局本地化生产，其中 11 个已启动），

有效保障海外业务的稳健发展，展现公司海外业务经营的较强韧性。据《2025

年第三季度主要经营情况公告》，经公司初步测算 2025Q3 整体营业收入将实

现同比正增长，同时延续收入金额逐季环比改善的趋势，Q3 起国际增长将有

所提速，国际 IVD 业务有望实现较快增长。我们认可公司 2025Q3 起业绩改

善确定性强烈，国际市场仍是公司未来增长的核心引擎  

⚫ 海外高端客群突破顺利，新兴业务注入增长 动能。分业务板块来看，①生命

信息与支持：2025H1 实现收入 54.79 亿元（-31.59%），国际业务收入占比

提升至 67%。该业务国内市场受新基建项目周期拉长等因素影响较大，但海

外市场凭借全球领先的产品竞争力，在多国高端医院的渗透持续加速。同时，

作为高潜力业务的微创外科在国内市场进入放量元年，有望为该板块未来增长

提供强劲动力。② 体外诊断 ：2025H1 实现收入 64.24 亿元（-16.11%）。国

际业务实现双位数增长，其中国际化学发光业务增速超 20%。国内业务虽受

竞 争 及 医 保 改 革 等 因 素 影 响 ， 但 公 司 通 过 快 速 装 机 策 略 抢 占 市 场 份 额 ， MT 

8000 流水线上半年新增订单 185 套、新增装机近 100 套，为后续试剂放量打

下坚实基础。③医 学影像：2025H1 实现收入 33.12 亿元（-22.51%），国际

业务实现中高个位数增长，收入占比提升至 62%。超高端超声系列实现近 4 

亿元销售（接近 2024 年全年水平），Resona A20 持续放量并带动高端及超

高端型号占国内超声收入比例提升至六成以上。公司超声业务在海外占有率仍

有较大提升空间，随着海外高端市场覆盖力度的提升，公司医学影像国际业务

有望实现长期可持续的快速增长。  

⚫ 持续深化数智化壁垒，高分红积极回报股东。公司持续保持高强度研发投入，

2025H1 研 发投入 17.77 亿 元，占营收比重达 10.61%。公司已完成“设备

+IT+AI”的数字医疗生态系统布局，“启元”重症大模型已在多家顶尖医院落

地，数智化解决方案正成为公司核心护城河。同时，公司高度重视股东回报，

据《关于 2025 年第二次中期利润分配方案公告 》，公司拟派发现金股利 15.88
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市场数据 2025-08-29 

股票代码 300760.SZ 

A 股收盘价(元) 242.79  

上证指数 3857.93  

总股本（万股） 121244.14  

实际流通 A 股(万股) 121240.56  

流通 A 股市值(亿元) 2943.60  
 

相对沪深 300 表现图 2025-08-29 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究

1. 【银河医药】公司点评_迈瑞医疗（300760）：
短期承压韧性犹存，业绩拐点值得期待； 

2. 【银河医药】公司点评_迈瑞医疗（300760）：
全球布局稳步推进，稳健增长彰显韧性； 

3. 【银河医药】公司点评_迈瑞医疗（300760）：
业绩符合预期，进一步向全球龙头迈进； 

4. 银河医药】公司深度_迈瑞医疗（300760）：从
全球器械巨头发展看迈瑞海外进击之路； 

5. 【银河医药】公司点评_迈瑞医疗（300760）：
整体业绩实现稳健增长，高质量发展卓见成效 

  



公司点评报告 · 医药行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

 

亿元，叠加一季度分红，2025 年累计现金分红将达 32.98 亿元，占上半年归

母净利润的 65.06%，彰显了公司稳健的盈利能力和对未来发展的信心 。  

⚫ 投资建议：迈瑞是国内产品 最全、销售实力最强的医疗器械龙头企业，高端

化、多元化、全球化的发展战略有助于公司成长为全球医疗器械龙头，未来十

年内海外业务将成为公司增长的重要动力。考虑到 2025H1 公司业绩反映经营

压力、2025Q3 起有望迎来业绩拐点，我们调整并预测公司 2025-2027 年归母

净利润至 118.69/138.53/162.50 亿元，同比增长 1.72%/16.71%/17.30%，EPS

分别为 9.79/11.43/13.40 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 25/21/18 倍，

维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：医疗设备招标节奏 持续波动的风险、体外诊断试剂集采大幅降价的

风险、核心产品放量不达预期的风险、国际化战略推进不及预期的风险、新产

品研发进度不达预期的风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 36725.75  36787.84  42688.08  49510.87  

收入增长率% 5.14  0.17  16.04  15.98  

归母净利润（百万元） 11668.49  11869.04  13852.68  16249.66  

利润增速% 0.74  1.72  16.71  17.30  

毛利率% 63.11  62.68  63.13  63.83  

摊薄 EPS(元) 9.62  9.79  11.43  13.40  

PE 25.23  24.80  21.25  18.12  

PB 8.21  6.87  5.83  4.95  

PS 8.02  8.00  6.90  5.95  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 25646.62  32892.35  43453.59  55459.84  营业收入 36725.75  36787.84  42688.08  49510.87  

现金 16644.07  24230.28  33718.84  44561.39  营业成本 13547.52  13728.45  15740.62  17910.54  

应收账款 3219.30  3065.65  3521.77  4043.80  营业税金及附加 400.54  386.27  448.22  519.86  

其它应收款 205.53  205.40  238.34  276.44  营业费用 5282.81  5308.59  6137.89  7036.26  

预付账款 297.47  295.16  338.42  385.08  管理费用 1599.75  1584.23  1766.07  1967.51  

存货 4757.43  4576.15  5115.70  5671.67  财务费用 -400.03  -499.10  -726.69  -1011.34  

其他 522.83  519.70  520.52  521.47  资产减值损失 -237.84  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 30996.92  29397.76  27866.54  26405.25  公允价值变动收益 126.03  0.00  0.00  0.00  

长期投资 197.20  197.20  197.20  197.20  投资净收益 69.39  183.94  85.38  0.00  

固定资产 7086.16  6846.31  6483.96  6019.82  营业利润 13111.82  13371.03  15772.03  18702.05  

无形资产 6722.72  6006.49  5275.25  4529.01  营业外收入 36.76  50.00  50.00  50.00  

其他 16990.84  16347.76  15910.12  15659.21  营业外支出 128.89  100.00  100.00  100.00  

资产总计 56643.55  62290.10  71320.13  81865.09  利润总额 13019.70  13321.03  15722.03  18652.05  

流动负债 10427.13  10282.51  11553.64  12997.15  所得税 1279.73  1332.10  1729.42  2238.25  

短期借款 5.40  5.40  5.40  5.40  净利润 11739.97  11988.93  13992.60  16413.80  

应付账款 2792.51  2745.69  2973.23  3263.62  少数股东损益 71.48  119.89  139.93  164.14  

其他 7629.22  7531.42  8575.01  9728.14  归属母公司净利润 11668.49  11869.04  13852.68  16249.66  

非流动负债 5458.24  4115.33  4115.33  4115.33  EBITDA 14033.53  14792.40  17026.56  19601.99  

长期借款 0.34  0.34  0.34  0.34  EPS（元） 9.62  9.79  11.43  13.40  

其他 5457.89  4114.99  4114.99  4114.99   

负债合计 15885.37  14397.84  15668.97  17112.48  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 4901.82  5021.71  5161.63  5325.77  营业收入 5.14% 0.17% 16.04% 15.98% 

归属母公司股东权益 35856.36  42870.55  50489.52  59426.84  营业利润 0.32% 1.98% 17.96% 18.58% 

负债和股东权益 56643.55  62290.10  71320.13  81865.09  归属母公司净利润 0.74% 1.72% 16.71% 17.30% 

 毛利率 63.11% 62.68% 63.13% 63.83% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 31.77% 32.26% 32.45% 32.82% 

经营活动现金流 12432.04  14190.84  16187.11  18705.13  ROE 32.54% 27.69% 27.44% 27.34% 

净利润 11739.97  11988.93  13992.60  16413.80  ROIC 27.52% 23.95% 23.85% 23.86% 

折旧摊销 1502.94  1970.47  2031.22  1961.29  资产负债率 28.04% 23.11% 21.97% 20.90% 

财务费用 97.40  0.22  0.22  0.22  净负债比率 -40.10% -49.97% -60.05% -68.36% 

投资损失 -69.39  -183.94  -85.38  0.00  流动比率 2.46  3.20  3.76  4.27  

营运资金变动 -805.84  192.86  198.44  279.81  速动比率 1.93  2.68  3.24  3.76  

其它 -33.04  222.30  50.00  50.00  总资产周转率 0.70  0.62  0.64  0.65  

投资活动现金流 -7383.21  -418.05  -464.62  -550.00  应收账款周转率 11.28  11.71  12.96  13.09  

资本支出 -1928.71  -584.82  -550.00  -550.00  应付账款周转率 4.94  4.96  5.50  5.74  

长期投资 -5561.68  0.00  0.00  0.00  每股收益 9.62  9.79  11.43  13.40  

其他 107.18  166.77  85.38  0.00  每股经营现金 10.25  11.70  13.35  15.43  

筹资活动现金流 -8881.71  -6222.35  -6233.93  -7312.57  每股净资产 29.57  35.36  41.64  49.01  

短期借款 -2.35  0.00  0.00  0.00  P/E 25.23  24.80  21.25  18.12  

长期借款 -1.04  0.00  0.00  0.00  P/B 8.21  6.87  5.83  4.95  

其他 -8878.33  -6222.35  -6233.93  -7312.57  EV/EBITDA 20.87  18.28  15.33  12.76  

现金净增加额 -3760.69  7586.21  9488.56  10842.55  P/S 8.02  8.00  6.90  5.95  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn 

李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn   

mailto:suyiyun_yj@chinastock.com.cn

