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营业收入拐点如期而至，国际业务开始加速
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事项：

公司前三季度实现营业收入258.34亿元，yoy-12.38%，实现归母净利润75.70
亿元，yoy-28.83%，实现扣非归母净利润74.63亿元，yoy-28.50%。单Q3来
看，公司实现营业收入90.91亿元，yoy+1.53%，实现归母净利润25.01亿元，
yoy-18.69%，实现扣非归母净利润25.13亿元，yoy-17.78%。公司拟实施第三
次中期分红，每10股派发现金股利人民币13.50元（含税），合计16.4亿元
（含税），合并2025年前两次中期分红，2025年累计现金分红将达到49.3亿
元（含税），占2025年前三季度净利润比例为65.2%。

平安观点：

公司单季度营业收入迎来增长拐点，经公司初步测算，2025 年第四季度
营业收入同比增长相较 2025 年第三季度有所提速，全年增长可期。 

区域维度来看，公司单Q3国际业务实现收入46.0亿元，同比+11.9%，相
较上半年增长有所提速，占集团收入比例达50.6%，海外增长亮眼主要
得益于海外高端客户群的持续突破、本地化平台能力建设的逐步完善，

以及全球各主要地区收入的均衡分布。其中欧洲市场表现亮眼，同比增

长超过 20%，独联体及中东非地区也实现了双位数增长。目前国际市场
的业务进度基本符合预期，未来公司将继续深入建设全球化供应链和本

地化生产，完善全球服务保障体系，为国际市场长期的快速增长提供更

强的支撑。 

公司单Q3国内业务实现收入44.9亿元，同比-7.3%，得益于上半年医疗
设备招投标活动的恢复，三季度开始国内设备类业务均开始复苏，营收

同比降幅明显收窄。 

产线维度来看，1）生命信息与支持产线单Q3实现收入 29.52 亿元，同
比+ 2.60%，其中微创外科业务增长超过 25%，国际生命信息与支持产
线实现了双位数增长，前三季度国际收入占该产线的比重进一步提升至

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 34,932 36,726 35,218 39,212 43,891
YOY(%) 15.0 5.1 -4.1 11.3 11.9
净利润(百万元) 11,582 11,668 10,254 11,491 13,005
YOY(%) 20.6 0.7 -12.1 12.1 13.2
毛利率(%) 66.2 63.1 61.2 61.2 61.3
净利率(%) 33.2 31.8 29.1 29.3 29.6
ROE(%) 35.0 32.5 25.7 25.9 26.3
EPS(摊薄/元) 9.55 9.62 8.46 9.48 10.73
P/E(倍) 22.7 22.5 25.6 22.9 20.2
P/B(倍) 7.9 7.3 6.6 5.9 5.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



迈瑞医疗 公司季报点评

70%。 

2）医学影像产线单Q3实现收入 16.89 亿元，同比基本持平，其中国际医学影像产线实现了高个位数增长，前三季度国际
收入占该产线的比重达 61%，重点产品超高端超声前三季度收入实现翻倍增长。 

3）体外诊断产线单Q3实现收入 36.34 亿元，同比- 2.81%，其中国际体外诊断产线同比实现了双位数增长，前三季度国际
收入占该产线的比重已达 37%。虽然国内体外诊断行业规模受多重因素影响出现了明显萎缩，但公司的化学发光、生化、
凝血等重点业务的市场占有率仍在稳步提升，前三季度全实验室自动化流水线国内装机 180 套，装机量已接近去年全年水
平；国际体外诊断业务正在加速向中大样本量客户渗透，前三季度全实验室自动化流水线国际销售超过 20 套，已提前完成
全年任务。 

公司坚持研发和销售投入力度，为实现“数智化、流水化、国际化”三大战略保驾护航。公司单Q3实现毛利率62.48%，同比
环比均有所提升，保持良好盈利水平。公司保持较高研发和销售投入力度，单季度销售费用率14.42%（yoy+6.27pp）、管
理费用率4.01%（yoy+0.70pp）、研发费用率9.11%（yoy-0.01pp）,销售费用增长主要为公司持续加大国际业务投入，为
国际业务增长奠定基础；研发费用保持高位，公司将继续聚焦主业的同时加速培育并发展高潜力业务，全面提升数智创新

能力，完善并深化海外本地化平台建设，加快突破全球高端医院和中大样本量实验室，致力以更多维度的产品矩阵、更高

质量的生态系统为全球客户贡献迈瑞方案。 

维持“推荐”评级。公司全球领先的医疗器械以及解决方案供应商，国内外需求空间广阔，长期发展可期。由于国内设备和
IVD业务面临压力，根据公司三季报调整2025-2027EPS预测为8.46、9.48、10.73元（原2025-2027预测为9.77、10.86、
12.16元），考虑到公司国内业务逐步企稳，且海外业务持续加速，高端化突破显著，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）国内医疗环境政策风险；2）体外诊断集采降价风险；3）海外拓展不及预期风险；4）新产品放量不及预期
等风险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 25,647 32,886 40,400 48,750
现金 16,644 24,017 30,530 37,710
应收票据及应收账款 3,226 3,168 3,527 3,948
其他应收款 206 189 210 235
预付账款 297 297 331 370
存货 4,757 4,819 5,359 5,992
其他流动资产 517 397 442 495
非流动资产 30,997 29,335 27,638 25,930
长期投资 197 188 180 171
固定资产 7,360 7,317 7,245 7,146
无形资产 6,723 5,651 4,570 3,479
其他非流动资产 16,717 16,178 15,643 15,134
资产总计 56,644 62,221 68,038 74,680
流动负债 10,427 12,021 13,369 14,947
短期借款 5 0 0 0
应付票据及应付账款 2,793 2,935 3,264 3,650
其他流动负债 7,629 9,086 10,104 11,297
非流动负债 5,458 5,410 5,361 5,312
长期借款 178 129 80 31
其他非流动负债 5,281 5,281 5,281 5,281
负债合计 15,885 17,431 18,729 20,259
少数股东权益 4,902 4,923 4,946 4,973
股本 1,212 1,212 1,212 1,212
资本公积 6,752 6,752 6,752 6,752
留存收益 27,892 31,903 36,398 41,484
归属母公司股东权益 35,856 39,867 44,362 49,449
负债和股东权益 56,644 62,221 68,038 74,680

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 36,726 35,218 39,212 43,891
营业成本 13,548 13,670 15,203 17,000
税金及附加 401 386 429 481
营业费用 5,283 5,107 5,686 6,364
管理费用 1,600 1,409 1,568 1,756
研发费用 3,666 3,522 3,725 3,950
财务费用 -400 -64 -90 -117
资产减值损失 -238 -281 -313 -351
信用减值损失 -300 -192 -214 -239
其他收益 820 820 820 820
公允价值变动收益 126 0 0 0
投资净收益 69 71 18 18
资产处置收益 4 4 4 4
营业利润 13,112 11,611 13,006 14,710
营业外收入 37 43 43 43
营业外支出 129 105 105 105
利润总额 13,020 11,549 12,943 14,647
所得税 1,280 1,274 1,428 1,616
净利润 11,740 10,275 11,515 13,031
少数股东损益 71 21 24 27
归属母公司净利润 11,668 10,254 11,491 13,005
EBITDA 13,993 13,135 14,541 16,230
EPS（元） 9.62 8.46 9.48 10.73

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 12,432 13,614 13,524 15,084
净利润 11,740 10,275 11,515 13,031
折旧摊销 1,373 1,650 1,688 1,699
财务费用 -400 -64 -90 -117
投资损失 -69 -71 -18 -18
营运资金变动 -727 1,733 348 407
其他经营现金流 515 91 82 82
投资活动现金流 -7,383 -8 -55 -55
资本支出 988 0 0 0
长期投资 -5,562 0 0 0
其他投资现金流 -2,809 -8 -55 -55
筹资活动现金流 -8,882 -6,233 -6,955 -7,850
短期借款 -2 -5 0 0
长期借款 -5 -49 -49 -49
其他筹资现金流 -8,875 -6,179 -6,906 -7,801
现金净增加额 -3,761 7,373 6,514 7,179

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 5.1 -4.1 11.3 11.9
营业利润(%) 0.3 -11.4 12.0 13.1
归属于母公司净利润(%) 0.7 -12.1 12.1 13.2
获利能力

毛利率(%) 63.1 61.2 61.2 61.3
净利率(%) 31.8 29.1 29.3 29.6
ROE(%) 32.5 25.7 25.9 26.3
ROIC(%) 67.4 37.0 47.4 57.5
偿债能力

资产负债率(%) 28.0 28.0 27.5 27.1
净负债比率(%) -40.4 -53.3 -61.8 -69.2
流动比率 2.5 2.7 3.0 3.3
速动比率 1.9 2.3 2.6 2.8
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 11.4 11.1 11.1 11.1
应付账款周转率 4.9 4.7 4.7 4.7
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 9.62 8.46 9.48 10.73
每股经营现金流(最新摊薄) 10.25 11.23 11.15 12.44
每股净资产(最新摊薄) 29.57 32.88 36.59 40.78
估值比率

P/E 22.5 25.6 22.9 20.2
P/B 7.3 6.6 5.9 5.3
EV/EBITDA 21.5 18.8 16.6 14.4
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