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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (5.8) (4.4) 3.4 5.0 

相对深圳成指 (35.8) (12.2) (27.2) (57.3)  
  

发行股数 (百万) 1,212.44 

流通股 (百万) 1,212.41 

总市值 (人民币 百万) 283,105.07 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,838.83 

主要股东持股比例  

Smartco Development Limited 26.98%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 9 月 23 日收市价为标准 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

《迈瑞医疗》20241031 

《迈瑞医疗》20240830 

《迈瑞医疗》20231029  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

医药生物：医疗器械 
 

证券分析师：刘恩阳 

enyang.liu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300523090004 

 
 
  

 

迈瑞医疗 
  
上半年业绩依旧承压，期待公司三季度表现   
公司公布 25 年中报情况，上半年实现营业收入 167.43 亿元，同比减少 18.45%；归母
净利润为 50.69 亿元，同比减少 32.96%；扣非归母净利润为 49.49 亿元，同比减少
32.94%。虽然公司上半年业绩依旧承压，但公司三季有望达到经营拐点，且我们看好
公司国际化业务的趋势，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 上半年业绩依旧承压，三季度有望恢复正增长。分季度看，公司二季度单季实现

收入 85.06 亿元，同比减少 23.77%，归母净利润为 24.20 亿元，同比减少 44.55%，
扣非归母净利润为 24.19 亿元，同比减少 44.31%。上半年业绩承压我们认为主要
与医疗反腐、地方财政资金紧张、医疗专项债发行规模减少等因素，导致国内医
疗设备更新招标延误有关。国内市场虽然去年 12 月份以来医疗设备的月度招标
数据持续改善，但在当前的竞争环境下，从公开招标到收入确认的周期被显著拉
长，因此国内 2025 年上半年的收入实际反映的是去年招标下滑的时间段，叠加
去年上半年公司收入基数偏高的影响，使得 2025 年上半年国内业务同比下滑。
但随着 2025 年上半年医疗设备招标活动迎来复苏，公司预计第三季度整体营业
收入将实现同比正增长，同时延续营业收入金额逐季度环比改善的趋势，叠加国
际市场产品销售的加速，期待公司三季度的业绩表现。 

 国际市场收入占比进一步提高，国际体外诊断业务销售有望提速。上半年，公司
国际业务收入同比增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%。公司体外诊断业务持续深入本地化平台建设，一方面，体外诊断国际业务
伴随更多的高端客户突破，国际业务的盈利水平有望迎来稳步提升；另一方面，
公司通过结合并购、自建和对外合作等方式，持续加大对于国际体外诊断业务的
生产制造、物流配送、临床支持、IT 服务等本地化平台建设的支持力度，上半年，
公司已在全球 14 个国家布局本地化生产项目，实现 MT 8000 全实验室智能化流
水线销售 13 套，对应累计销售已达 15 套，未来伴随 MT 8000 全实验室智能化流
水线在海外的销售放量，国际体外诊断业务销售有望进一步提速。 

 “设备+IT+AI”生态布局，看好公司未来发展机遇。公司已成功发布全球首个临
床落地的重症医疗大模型——启元重症医疗大模型，这标志着在通用大模型向垂
直领域加速落地的关键时期，迈瑞率先实现了 AI 系统对临床诊疗思维的深度内
化，完成了医疗人工智能认知能力的突破。同时，启元重症医疗大模型也成功地
验证了大模型在医疗领域所蕴含的巨大技术可行性和不可估量的临床价值，公司
通过对“设备+IT+AI”的数智医疗生态系统搭建，以 “瑞智、瑞检、瑞影”专
科信息系统为载体，并结合持续进化的启元 AI 垂域大模型，最终实现精准诊疗
个体化，助力高水平医疗均质化，我们看好公司未来的发展机遇。 

估值 
 考虑到医疗反腐、财政支出、医疗专项债及当下医疗设备招标周期拉长等因素的

影响，我们对公司盈利预测做了一定的调整，我们预计公司 25-26 年归母净利润
为 134.42/160.89 亿元（原 25-26 年预测为 167.23/200.99 亿元），预测 27 年归母
净利润为 172.13 亿元，对应 EPS 分别为 11.09/13.27/14.20 元，当前股价对应 PE
分别为 21.1/17.6/16.4 倍，由于公司三季度有望进入经营拐点，且我们看好公司国
际化业务的发展趋势，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 国际化销售进展不及预期；反腐、财政支出、医疗专项债等因素影响超预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 34,932 36,726 37,393 40,552 43,250 

增长率(%) 15.0 5.1 1.8 8.4 6.7 

EBITDA(人民币 百万) 12,351 13,195 15,408 18,010 19,146 

归母净利润(人民币 百万) 11,582 11,668 13,442 16,089 17,213 

增长率(%) 20.6 0.7 15.2 19.7 7.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 9.55 9.62 11.09 13.27 14.20 

原股本摊薄每股收益(人民币)   13.79 16.58  

调整比例（%）   （19.62） （19.95）  

市盈率(倍) 24.4 24.3 21.1 17.6 16.4 

市净率(倍) 8.6 7.9 6.6 5.5 4.6 

EV/EBITDA(倍) 26.7 21.6 16.2 13.4 12.0 

每股股息 (人民币) 5.8 6.3 5.5 5.9 5.9 

股息率(%) 2.0 2.5 2.4 2.5 2.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 34,932 36,726 37,393 40,552 43,250  净利润 11,578 11,740 13,464 16,121 17,253 

营业收入 34,932 36,726 37,393 40,552 43,250  折旧摊销 1,039 1,503 1,679 1,822 1,845 

营业成本 11,821 13,548 12,812 13,377 14,240  营运资金变动 (2,341) (596) 1,735 (1,538) 1,302 

营业税金及附加 366 401 408 406 433  其它 785 (215) (207) (819) (746) 

销售费用 5,703 5,283 5,235 5,272 5,623  经营活动现金流 11,062 12,432 16,671 15,586 19,654 

管理费用 1,524 1,600 1,496 1,541 1,644  资本支出 (2,689) (1,959) (560) (1,060) (1,460) 

研发费用 3,433 3,666 3,590 3,650 3,893  投资变动 (1,338) 1,220 103 114 109 

财务费用 (855) (400) (320) (456) (605)  其他 3,334 (6,643) 74 104 104 

其他收益 831 820 923 1,000 1,000  投资活动产生的现金流 (693) (7,383) (384) (841) (1,247) 

资产减值损失 (530) (238) (104) (102) (93)  银行借款 9 (3) (6) 0 0 

信用减值损失 (244) (300) (20) (17) (25)  股权融资 (11,689) (9,285) (6,697) (7,110) (7,136) 

资产处置收益 2 4 4 4 4  其他 904 407 315 458 604 

公允价值变动收益 79 126 103 114 109  筹资活动现金流 (10,776) (8,882) (6,387) (6,652) (6,532) 

投资收益 (10) 69 69 100 100  净现金流 (407) (3,833) 9,900 8,093 11,874 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 13,070 13,112 15,148 17,862 19,120        

营业外收入 56 37 67 100 100  财务指标 

营业外支出 115 129 82 50 50  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 13,011 13,020 15,133 17,912 19,170  成长能力      

所得税 1,433 1,280 1,670 1,791 1,917  营业收入增长率(%) 15.0 5.1 1.8 8.4 6.7 

净利润 11,578 11,740 13,464 16,121 17,253  营业利润增长率(%) 18.9 0.3 15.5 17.9 7.0 

少数股东损益 (4) 71 22 31 40  归属于母公司净利润增长率(%) 20.6 0.7 15.2 19.7 7.0 

归母净利润 11,582 11,668 13,442 16,089 17,213  息税前利润增长(%) 13.3 3.4 17.4 17.9 6.9 

EBITDA 12,351 13,195 15,408 18,010 19,146  息税折旧前利润增长(%) 13.4 6.8 16.8 16.9 6.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 9.55 9.62 11.09 13.27 14.20  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 20.6 0.7 15.2 19.7 7.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 32.4 31.8 36.7 39.9 40.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 37.4 35.7 40.5 44.0 44.2 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 66.2 63.1 65.7 67.0 67.1 

流动资产 26,875 25,647 35,156 44,027 56,343  归母净利润率(%) 33.2 31.8 35.9 39.7 39.8 

现金及等价物 18,787 16,644 26,544 34,637 46,511  ROE(%) 35.0 32.5 31.6 31.2 27.9 

应收帐款 3,295 3,219 2,909 4,008 3,371  ROIC(%) 97.2 62.0 85.6 97.3 116.9 

应收票据 2 6 2 7 2  偿债能力      

存货 3,979 4,757 4,851 4,387 5,512  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 

预付账款 268 297 289 311 317  净负债权益比 (0.6) (0.4) (0.6) (0.6) (0.7) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.7 2.5 3.0 4.0 4.4 

其他流动资产 545 722 560 677 629  营运能力      

非流动资产 21,065 30,997 29,103 28,729 28,150  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

长期投资 1,480 395 395 395 395  应收账款周转率 11.7 11.3 12.2 11.7 11.7 

固定资产 5,490 7,086 7,889 8,404 8,799  应付账款周转率 14.0 13.4 14.2 14.7 14.8 

无形资产 2,225 6,723 6,137 5,508 4,850  费用率      

其他长期资产 11,870 16,793 14,682 14,421 14,105  销售费用率(%) 16.3 14.4 14.0 13.0 13.0 

资产合计 47,940 56,644 64,259 72,756 84,493  管理费用率(%) 4.4 4.4 4.0 3.8 3.8 

流动负债 10,103 10,427 11,762 11,005 12,748  研发费用率(%) 9.8 10.0 9.6 9.0 9.0 

短期借款 8 5 0 0 0  财务费用率(%) (2.4) (1.1) (0.9) (1.1) (1.4) 

应付账款 2,690 2,793 2,475 3,042 2,788  每股指标(元)      

其他流动负债 7,404 7,629 9,287 7,963 9,960  每股收益(最新摊薄) 9.6 9.6 11.1 13.3 14.2 

非流动负债 4,491 5,458 4,972 5,215 5,093  每股经营现金流(最新摊薄) 9.1 10.3 13.7 12.9 16.2 

长期借款 1 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 27.3 29.6 35.1 42.5 50.9 

其他长期负债 4,490 5,458 4,972 5,215 5,093  每股股息 5.8 6.3 5.5 5.9 5.9 

负债合计 14,594 15,885 16,734 16,220 17,841  估值比率      

股本 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212  P/E(最新摊薄) 24.4 24.3 21.1 17.6 16.4 

少数股东权益 261 4,902 4,923 4,955 4,995  P/B(最新摊薄) 8.6 7.9 6.6 5.5 4.6 

归属母公司股东权益 33,085 35,856 42,602 51,581 61,657  EV/EBITDA 26.7 21.6 16.2 13.4 12.0 

负债和股东权益合计 47,940 56,644 64,259 72,756 84,493  价格/现金流 (倍) 25.6 22.8 17.0 18.2 14.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报
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