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国内业务拐点至，海外业务占比持续提升   

——迈瑞医疗（300760）2025 年中报业绩点评  
 
 

 

 
 

◼ 事件 

公司发布 2025 年中报业绩，实现营收 167.43 亿元（yoy -18.45%），实

现归母净利润 50.69 亿元（yoy -32.96%）, 实现扣非归母净利润 49.49

亿元，（yoy -32.94%）。分季度看，2025Q2 公司实现营收 85.06 亿元，

同比（yoy-23.77%），实现归母净利润 24.40 亿元（yoy-44.55%），实现

扣非归母净利润 24.19 亿元（yoy-44.31%）。 

◼ 核心观点 

海外营收占比提升，国内业务下半年有望改善。2025 年上半年，公司

国际业务同比增长 5.39%， 国际业务收入占公司整体收入的比重进一

步提升至约 50%，预计受益于公司海外高端客户群的持续突破、本地

化平台建设能力的逐步完善；国内业务收入同比下滑超过 30%，预计

受国内公开招标到收入确认的周期拉长，叠加去年上下半年收入基数

分布偏离的影响。随着医疗设备更新项目逐渐启动，医疗设备招标活

动迎来复苏，国内市场 Q3 将明显改善，有望迎来拐点。 

IVD 业务海外增长亮眼，医学影像业务高端产品快速放量。分业务条

线看，2025 年上半年，公司体外诊断类产品实现营业收入 64.24 亿元

（yoy-16.11%），其中国际体外诊断业务实现双位数增长，国际化学发

光业务增长超过 20%，预计受益于海外中大样本量客户的渗透速度持

续加快；生命信息与支持业务实现营业收入  54.79 亿元（yoy-

31.59%），公司依托一流的产品竞争力，正加速渗透海外高端客户群

体；医学影像业务实现营业收入 33.12 亿元（yoy-22.51%），公司超高

端超声系列实现近 4 亿元销售，高端及超高端型号在国内超声收入的

占比已超过六成。 

研发投入持续加大，AI 应用布局领先。公司保持高研发投入，2025 年

上半年研发投入 17.77 亿元，设备与耗材类产品持续丰富，如体外诊

领域，公司新推出幽门螺杆菌 IgG 抗体检测试剂盒、可溶性生长刺激

表达基因 2 蛋白测定试剂等产品；生命信息与支持领域，公司推出了

全新一代 BeneVision V 系列高端监护仪等产品。此外，公司向高端

化、智能化加速迈进，已经完成了“设备+IT+AI”的数智医疗生态系

统搭建，同时发布了启元重症医疗大模型，积极推广下游应用。 

◼ 投资建议 

公司为国内医疗器械龙头，我们看好公司三大业务板块稳定增长潜力，

基于公司在主营业务领域持续提升的核心竞争优势，叠加海外市场持

续拓展及 AI 领域创新布局，公司国内外市场份额有望持续提升。我们

预计 2025 年-2027 年公司归母净利润分别为 117.52 亿元、132.53 亿

元、153.89 亿元，截至 9 月 15 日收盘价，对应 PE 分别为 24.72X、

21.92X、18.88X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

行业政策变化风险，经营管理风险，产品研发的风险，海外市场拓展

不及预期风险。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 36,726 37,666 42,202 48,682 
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基本数据  
09 月 15 日收盘价(元) 239.60 

12mthA股价格区间(元) 206.80-351.60 

总股本(百万股) 1,212.44 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 2,904.92  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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年增长率（%） 5.1% 2.6% 12.0% 15.4% 

归属于母公司的净利润 11,668 11,752 13,253 15,389 

年增长率（%） 0.7% 0.7% 12.8% 16.1% 

每股收益（元） 9.64 9.69 10.93 12.69 

市盈率（X） 26.46 24.72 21.92 18.88 

净资产收益率（%） 32.5% 26.2% 24.4% 23.5% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 09月 15日收盘价)    
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 26,875 25,647 34,761 46,434 60,087  经营活动现金流 11,062 12,432 14,281 15,707 17,872 

货币资金 18,787 16,644 25,342 35,921 48,026  净利润 11,578 11,740 11,823 13,333 15,482 

应收及预付 3,565 3,523 3,615 4,040 4,652  折旧摊销 1,039 1,503 2,040 2,122 2,069 

存货 3,979 4,757 5,039 5,641 6,501  营运资金变动 -1,398 -806 157 167 242 

其他流动资产 545 722 765 831 908  其它 -158 -5 261 85 79 

非流动资产 21,065 30,997 30,139 29,353 28,666  投资活动现金流 -693 -7,383 -1,437 -1,404 -1,444 

长期股权投资 67 197 217 238 260  资本支出 -2,667 -1,929 -1,402 -1,397 -1,438 

固定资产 5,490 7,086 6,973 6,762 6,468  投资变动 -2,182 -5,562 -42 -36 -39 

在建工程 2,461 2,675 2,587 2,509 2,438  其他 4,156 107 7 29 33 

无形资产 2,225 6,723 5,986 5,235 4,469  筹资活动现金流 -10,776 -8,882 -4,182 -3,724 -4,323 

其他长期资产 10,822 14,316 14,376 14,609 15,031  银行借款 9 -3 5 3 2 

资产总计 47,940 56,644 64,900 75,787 88,752  股权融资 79 79 0 0 0 

流动负债 10,103 10,427 11,015 12,288 14,091  其他 -10,864 -8,957 -4,187 -3,727 -4,325 

短期借款 8 5 6 7 9  现金净增加额 -305 -3,761 8,698 10,579 12,105 

应付及预收 2,691 2,793 3,012 3,377 3,892  期初现金余额 18,974 18,668 14,908 23,606 34,185 

其他流动负债 7,404 7,629 7,997 8,903 10,190  期末现金余额 18,668 14,908 23,606 34,185 46,290 

非流动负债 4,491 5,458 4,116 4,115 4,114        

长期借款 1 0 4 6 7        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 4,490 5,458 4,111 4,108 4,106        

负债合计 14,594 15,885 15,130 16,403 18,205        

股本 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212  

主要财务比率  资本公积 7,091 6,752 6,752 6,752 6,752  

留存收益 25,288 28,229 36,719 46,253 57,323  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 33,085 35,856 44,797 54,331 65,402  成长能力      

少数股东权益 261 4,902 4,973 5,053 5,146  营业收入增长 15.0% 5.1% 2.6% 12.0% 15.4% 

负债和股东权益 47,940 56,644 64,900 75,787 88,752  营业利润增长 18.9% 0.3% 0.7% 12.7% 16.0% 

       归母净利润增长 20.6% 0.7% 0.7% 12.8% 16.1% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 64.2% 63.1% 61.8% 61.8% 61.8% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 33.1% 32.0% 31.4% 31.6% 31.8% 

营业收入 34,932 36,726 37,666 42,202 48,682  ROE 35.0% 32.5% 26.2% 24.4% 23.5% 

营业成本 12,513 13,548 14,397 16,118 18,574  ROIC 32.8% 27.5% 23.3% 21.9% 21.4% 

营业税金及附加 366 401 411 460 531  偿债能力      

销售费用 5,010 5,283 5,273 5,908 6,816  资产负债率 30.4% 28.0% 23.3% 21.6% 20.5% 

管理费用 1,524 1,600 1,642 1,840 2,123  净负债比率 -55.5% -40.1% -50.3% -60.0% -67.6% 

研发费用 3,433 3,666 3,763 4,220 4,868  流动比率 2.66 2.46 3.16 3.78 4.26 

财务费用 -855 -400 -179 -274 -391  速动比率 2.21 1.93 2.62 3.24 3.73 

资产减值损失 -530 -238 -21 -21 -21  营运能力      

公允价值变动收益 79 126 0 0 0  总资产周转率 0.74 0.70 0.62 0.60 0.59 

投资净收益 -10 69 38 42 49  应收账款周转率 11.73 11.28 11.57 12.11 12.30 

营业利润 13,070 13,112 13,209 14,885 17,268  存货周转率 3.13 3.10 2.94 3.02 3.06 

营业外收支 -59 -92 -94 -94 -95  每股指标（元）      

利润总额 13,011 13,020 13,115 14,790 17,173  每股收益 9.56 9.64 9.69 10.93 12.69 

所得税 1,433 1,280 1,292 1,457 1,692  每股经营现金流 9.12 10.25 11.78 12.96 14.74 

净利润 11,578 11,740 11,823 13,333 15,482  每股净资产 27.29 29.57 36.95 44.81 53.94 

少数股东损益 -4 71 71 80 93  估值比率      

归属母公司净利润 11,582 11,668 11,752 13,253 15,389  P/E 30.40 26.46 24.72 21.92 18.88 

EBITDA 13,457 14,034 14,976 16,638 18,851  P/B 10.65 8.62 6.48 5.35 4.44 

EPS（元） 9.56 9.64 9.69 10.93 12.69  EV/EBITDA 24.81 20.87 17.73 15.32 12.88 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


