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迈瑞医疗（300760.SZ） 
  

海外稳健增长，国内经营环境改善，Q3 有望迎来业绩拐点 
  
迈瑞医疗发布 2025 年半年度报告。2025H1 公司实现营业收入 167.43 亿元，同比下滑

18.45%；归母净利润 50.69 亿元，同比下滑 32.96%；扣非后归母净利润 49.49 亿元，同比

下滑 32.94%。分季度看，2025Q2 实现营业收入 85.06 亿元，同比下滑 23.77%；归母净利

润 24.40 亿元，同比下滑 44.55%；扣非后归母净利润 24.19 亿元，同比下滑 44.31%。 

观点：海外市场稳健增长，多因素影响国内市场阶段性承压，随着医疗设备招标逐渐复苏，

2025Q3 有望迎来业绩拐点。25H1 国际发光增速超 20%，超高端超声 A20 快速放量，

微创外科等高潜力业务表现亮眼，多产品线各放异彩。研发管线顺利推进，高比例分红回馈

投资者，彰显长期投资价值。 

海外市场延续稳健增长，多因素影响国内市场短期承压，25Q3 有望迎来拐点。1）海外：
在宏观环境变化和地缘政治冲突的挑战下，2025H1 公司实现海外收入 83.32 亿元（同比

+5.39%），其中独联体及中东非地区实现了双位数增长，随着海外高端客户群突破和本地化

平台建设取得了稳健增长，海外收入占比提升至约 50%。分地区看，亚太收入 17.51 亿元

（同比-0.68%），北美收入 13.17 亿元（同比+3.27%），拉丁美洲收入 13.90 亿元（同比

+6.22%），欧洲收入 15.80 亿元（同比+5.09%），其他收入 22.95 亿元（同比+11.60%）。

2）国内：2025H1 实现国内收入 84.11 亿元（同比-33.38%），主要系市场竞争、招标收入

确认周期拉长、去年同期业绩基数等因素影响所致。随着行业整顿进入常态化、医疗设备更

新项目逐渐启动，2025H1 医疗设备招标活动迎来复苏，2025Q3 国内市场有望迎来拐点。 

国际化学发光业务表现靓丽，超高端超声快速放量。1）体外诊断：2025H1 收入 64.24 亿元

（同比-16.11%），但国际体外诊断产线实现同比双位数增长（国际化学发光业务增速超

20%），国际收入占该产线的比重进一步提升至 37%。公司已在全球 14 个国家布局本地化

生产项目，已有 11 个启动生产且其中大部分项目涉及体外诊断产品，DiaSys 原有工厂产品

导入进展顺利，保障了全球生产与服务的能力。海外中大样本量客户渗透速度持续加快，上

半年实现 MT 8000 全实验室智能化流水线销售 13 套，累计销售已达 15 套，下半年国际体

外诊断增长有望进一步提速。2）医学影像：2025H1 收入 33.12 亿元（同比-22.51%），其

中国际医学影像产线实现了中高个位数增长，国际收入占比提升至 62%。超高端超声 A20

表现亮眼，上半年实现近 4 亿元销售（接近去年全年水平）。3）生命信息与支持：2025H1

收入 54.79 亿元（同比-31.59%），国际收入占比提升至 67%，随着微创外科等高潜力业务

放量，有望为生命信息支持产线注入增长新动能。 

注重研发创新，产品布局持续丰富。公司高度重视研发创新，不断突破高端领域，2025H1 公

司三大产线均取得重要进展。AI 医疗：瑞智重症决策辅助系统&启元重症大模型实现装机医

院 8 家，瑞智围术期决策辅助系统&启元围术期医学大模型实现装机医院 2 家。体外诊断：
已推出幽门螺杆菌 IgG 抗体检测试剂盒、S100 蛋白测定试剂盒、糖化血红蛋白分析仪 H-120

等新产品。医学影像：推出了中端便携彩超 MX/ME 精英版、新经济型台式彩超 Consona N5

系列、新高端悬吊 DR DigiEye U 系列、Vetus E5/E3 动物专用便携式彩超等新产品及解决方

案。生命信息与支持：推出了 BeneVision V 系列全新一代高端监护仪、BeneVision CMS 中

央监护系统、DolphinPro 系列精细长刀头超声刀等新产品。 

高比例分红回馈投资者，彰显长期投资价值。2025H1 公司拟向全体股东每 10 股派发现金

红利 13.10 元（含税），合计 15.88 亿元，加上 5 月已经实施的一季度分红 17.10 亿元，

2025H1 累计现金分红达到 32.98 亿元，分红率为 65.06%，高度重视股东回报。 

盈利预测与投资建议。考虑国内政策扰动，我们预计 2025-2027 年公司营收分别为 382.58、

437.29、499.48 亿元，分别同比增长 4.2%、14.3%、14.2%；归母净利润分别为 124.81、

145.42、169.04 亿元，分别同比增长 7.0%、16.5%、16.2%；对应 PE 分别为 23X、20X、

17X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策风险，市场推广不及预期，国际贸易摩擦风险。  
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30 日日均成交量（百万股） 9.01  
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相关研究 
 
1、《迈瑞医疗（300760.SZ）：政策扰动下 25Q1 短期承

压，招标恢复趋势下看好业绩逐季改善》 2025-05-05 

2、《迈瑞医疗（300760.SZ）：Q3 海外市场表现靓丽，

看好国内后续复苏》 2024-11-03 

3、《迈瑞医疗（300760.SZ）：海外高端客户持续突破奠

定持续增长基础，高分红重视股东回馈》 2024-09-02  
  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 34,932 36,726 38,258 43,729 49,948 

增长率 yoy（%） 15.0 5.1 4.2 14.3 14.2 

归母净利润（百万元） 11,582 11,668 12,481 14,542 16,904 

增长率 yoy（%） 20.6 0.7 7.0 16.5 16.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 9.55 9.62 10.29 11.99 13.94 

净资产收益率（%） 35.0 32.5 27.4 25.9 24.6 

P/E（倍） 25.0 24.8 23.2 19.9 17.1 

P/B（倍） 8.8 8.1 6.4 5.1 4.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 03 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 26875 25647 30711 36259 45829  营业收入 34932 36726 38258 43729 49948 

现金 18787 16644 21333 25751 33862  营业成本 12513 13548 14115 16041 18238 

应收票据及应收账款 3297 3226 3441 3967 4470  营业税金及附加 366 401 419 471 543 

其他应收款 195 206 205 241 274  营业费用 5010 5283 5433 6166 7013 

预付账款 268 297 329 356 410  管理费用 1524 1600 1653 1889 2158 

存货 3979 4757 4888 5429 6298  研发费用 3433 3666 3768 4294 4875 

其他流动资产 350 517 515 515 515  财务费用 -855 -400 -491 -629 -759 

非流动资产 21065 30997 36150 42043 46770  资产减值损失 -530 -238 -95 -136 -19 

长期投资 67 197 254 289 323  其他收益 831 820 832 989 1110 

固定资产 5490 7086 7659 8380 8462  公允价值变动收益 79 126 0 0 0 

无形资产 2225 6723 8646 11290 13622  投资净收益 -10 69 18 30 51 

其他非流动资产 13284 16991 19591 22084 24364  资产处置收益 2 4 5 5 6 

资产总计 47940 56644 66862 78302 92599  营业利润 13070 13112 14120 16384 19029 

流动负债 10103 10427 12293 12996 14795  营业外收入 56 37 43 45 42 

短期借款 8 5 5 5 5  营业外支出 115 129 105 117 117 

应付票据及应付账款 2690 2793 2972 3377 3813  利润总额 13011 13020 14058 16313 18954 

其他流动负债 7404 7629 9316 9613 10977  所得税 1433 1280 1551 1733 1989 

非流动负债 4491 5458 4115 4115 4115  净利润 11578 11740 12507 14580 16964 

长期借款 1 0 0 0 0  少数股东损益 -4 71 26 38 61 

其他非流动负债 4490 5458 4115 4115 4115  归属母公司净利润 11582 11668 12481 14542 16904 

负债合计 14594 15885 16408 17111 18910  EBITDA 13457 14034 14752 17208 19852 

少数股东权益 261 4902 4927 4965 5026  EPS（元/股） 9.55 9.62 10.29 11.99 13.94 

股本 1212 1212 1212 1212 1212        

资本公积 7091 6752 6752 6752 6752  主要财务比率      

留存收益 25288 28229 37448 48147 60585  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 33085 35856 45526 56226 68663  成长能力      

负债和股东权益 47940 56644 66862 78302 92599  营业收入(%) 15.0 5.1 4.2 14.3 14.2 

       营业利润(%) 18.9 0.3 7.7 16.0 16.1 

       归属母公司净利润(%) 20.6 0.7 7.0 16.5 16.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 64.2 63.1 63.1 63.3 63.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 33.2 31.8 32.6 33.3 33.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 35.0 32.5 27.4 25.9 24.6 

经营活动现金流 11062 12432 15486 15849 18999  ROIC(%) 32.8 27.5 23.8 22.8 22.0 

净利润  11578 11740 12507 14580 16964  偿债能力      

折旧摊销 1039 1503 1185 1524 1657  资产负债率(%) 30.4 28.0 24.5 21.9 20.4 

财务费用 -217 97 0 0 0  净负债比率(%) -55.5 -40.1 -41.7 -41.6 -45.5 

投资损失 10 -69 -18 -30 -51  流动比率 2.7 2.5 2.5 2.8 3.1 

营运资金变动  -1398 -806 1487 -428 340  速动比率 2.2 1.9 2.0 2.3 2.6 

其他经营现金流 49 -33 325 203 88  营运能力      

投资活动现金流 -693 -7383 -6654 -7589 -6422  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -2667 -1929 -6598 -7585 -6439  应收账款周转率 11.7 11.3 11.5 11.8 11.9 

长期投资 -2182 -5562 -57 -35 -34  应付账款周转率 5.0 4.9 4.9 5.1 5.1 

其他投资现金流 4156 107 1 30 51  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -10776 -8882 -4179 -3842 -4466  每股收益(最新摊薄) 9.55 9.62 10.29 11.99 13.94 

短期借款 8 -2 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 9.12 10.25 12.77 13.07 15.67 

长期借款 1 -1 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 27.29 29.57 37.55 46.37 56.63 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -418 -339 0 0 0  P/E 25.0 24.8 23.2 19.9 17.1 

其他筹资现金流 -10367 -8539 -4179 -3842 -4466  P/B 8.8 8.1 6.4 5.1 4.2 

现金净增加额 -305 -3761 4689 4418 8111  EV/EBITDA 24.8 20.9 18.2 15.3 12.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 03 日收盘价      
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