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迈瑞医疗（300760.CH）：3Q25 收入同比
增速如期转正，短期仍面临一定去库存及
IVD 量价下行压力 
公司 3Q25 收入同比增速如期转正，其中国内业务收入同比下滑幅度
有所收窄，国际业务表现相对稳健，收入增长有所提速。公司初步测
算 4Q25 收入同比增速将相较 3Q25 同比增速有所提升，但考虑到公
司短期仍有一定去库存及 IVD 量价下行压力，我们预计增速回暖一
定程度上受益于去年同期低基数影响。叠加年内设备招标项目有相
当一部分将在明年发货并确认收入，我们预期公司 2026 年收入及净
利复苏将更为明显。维持“买入”评级，下调目标价至人民币 267 元。 

 3Q25 收入增速同比转正，净利同比下滑幅度有所收窄：3Q25 收入
人民币 91 亿元（同比+1.5%），扣非归母净利润 25 亿元（同比-17.8%；
vs 1H25：同比-33%）。 

(i) 分地区看：1）国内收入同比-7%，随着设备招投标复苏逐步在收
入中反映，3Q25 下滑幅度相较 1H25 降幅收窄（1H25：同比-33%）；
2）国际收入同比+12%（占公司收入比例提升至 51%），增速相
较 1H25 有所提速，其中欧洲+29%，独联体及中东非+18%。 

(ii) 分产线看：1）IVD 收入同比-3%，国内业务继续受到试剂集采降
价以及 DRG/DIP 政策推进导致部分检测项目检测量降低影响；国
际业务则相对稳健，同比增长 11%；2）生命信息与支持/医学影
像收入同比+3%/同比基本持平，因医疗设备更新招标复苏逐步在
收入中反映，两个板块 3Q25 国内收入下滑幅度均明显收窄，国
际收入同比+14%/+9%。 

 短期面临消化设备类渠道库存及 IVD 量价下行压力。目前公司仍在
消化设备类产品渠道库存，公司预计去库存将于 2025 年底基本完
成。此外，IVD 量、价下滑趋势仍在继续，且有较大概率延续至明年。
受到去库存及 IVD 量价持续下滑影响，我们预计 4Q25 收入同比增
速虽将有明显提速，但一定程度是受益于去年同期低基数。利润率
层面，由于公司为了保证国内市场份额，对部分产品国内出厂价进
行了调整，叠加 4Q 利润率通常为全年最低，我们预计全年归母净
利率仍将录得较明显的同比下滑。 

 维持“买入”评级，下调目标价至人民币 267 元。公司 3Q25 收入
同比增速如期转正，4Q25 同比增长虽有望提速，但一定程度上受益
于去年同期低基数影响，4Q25 公司仍面临去库存及 IVD 量价下行压
力，我们预期 2026 年收入及净利增长复苏将更为明显。维持“买入”
评级，下调目标价至人民币 267 元，对应 29x 2026E PE。 

 投资风险：设备更新利好小于预期，集采政策风险、行业整顿影响
持续、医疗新基建放缓、地缘政治影响。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

（百万人民币） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业收入 34,932 36,726 34,954 41,524 48,179 
  同比变动（%） 15.0% 5.1% -4.8% 18.8% 16.0% 
归母净利润 11,582 11,668 8,962 11,173 13,582 
  同比变动（%） 20.6% 0.7% -23.2% 24.7% 21.6% 
PE（x） 23.3 23.1 30.2 24.2 19.9 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际   
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2025 年 10 月 30 日 

评级  
目标价（人民币） 267.00 

潜在升幅/降幅 +20% 

目前股价（人民币） 222.83 

52 周内股价区间（人民币） 206-296 

总市值（百万人民币） 270,168 

近3月日均成交额（百万人民币） 2,003 

注：数据截至 2025 年 10 月 29 日 

 
市场预期区间 
 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：数据截至 2025 年 10 月 29 日 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 迈瑞医疗

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E (百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 34,932 36,726 34,954 41,524 48,179 净利润 11,578 11,740 9,239 11,518 14,002

营业成本 -11,821 -13,548 -14,076 -17,058 -19,899 固定资产折旧 512 626 804 883 953

毛利润 23,111 23,178 20,879 24,467 28,280 无形资产摊销 384 713 2,132 1,615 1,261

财务费用 -217 97 -400 -360 -324

税金及附加 -366 -401 -384 -457 -530 存货的减少 -201 -782 219 -961 -916

销售费用 -5,703 -5,283 -5,593 -6,021 -6,504 经营性应收项目的减少 -681 -347 -679 -810 -822

管理费用 -1,524 -1,600 -1,573 -1,661 -1,783 经营性应付项目的增加 -769 402 -1,160 1,007 839

研发费用 -3,433 -3,666 -3,495 -3,945 -4,336 其他 456 -17 523 179 215

财务费用 855 400 400 360 324 经营活动现金流量净额 11,062 12,432 10,679 13,072 15,208

其他收益 831 820 629 706 771

投资净收益 -10 69 140 140 140 资本开支 -2,689 -1,959 -2,000 -2,000 -2,000

公允价值变动净收益 79 126 2 2 2 其他 1,996 -5,424 -835 -72 -74

资产减值损失 -530 -238 -210 -168 -134 投资活动现金流量净额 -693 -7,383 -2,835 -2,072 -2,074

信用减值损失 -244 -300 -190 -152 -122

资产处置收益 2 4 13 14 14 取得借款收到的现金 0 3 0 0 0

营业利润 13,070 13,112 10,617 13,284 16,122 偿还债务支付的现金 -19 -6 4 0 0

分配股利或偿付利息 -10,670 -8,843 -5,425 -6,902 -8,504

营业外收入 56 37 28 25 48 其他 -87 -35 18 42 46

营业外支出 -115 -129 -122 -145 -169 筹资活动现金流量净额 -10,776 -8,882 -5,403 -6,860 -8,458

利润总额 13,011 13,020 10,523 13,164 16,002

现金及现金等价物净增加额 -305 -3,761 2,441 4,139 4,676

所得税 -1,433 -1,280 -1,284 -1,645 -2,000 期初现金及现金等价物 18,707 18,668 14,908 17,349 21,488

净利润 11,578 11,740 9,239 11,518 14,002 期末现金及现金等价物 18,402 14,908 17,349 21,488 26,163

减：少数股东损益 -4 71 277 346 420

归母净利润 11,582 11,668 8,962 11,173 13,582

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 18,787 16,644 19,085 23,224 27,900 每股数据 (人民币)

现金及等价物 18,402 14,908 17,349 21,488 26,163 摊薄每股收益 9.56 9.63 7.39 9.21 11.20

其他 385 1,736 1,736 1,736 1,736 每股销售额 28.83 30.32 28.82 34.24 39.73

应收票据及应收账款 3,297 3,226 3,831 4,551 5,280 每股股息 5.80 6.27 4.80 5.99 7.28

存货 3,979 4,757 4,538 5,500 6,416

其他流动资产 813 1,020 1,544 1,689 1,843 同比变动

流动资产合计 26,875 25,647 28,998 34,964 41,438 收入 15.0% 5.1% -4.8% 18.8% 16.0%

经营溢利 18.9% 0.3% -19.0% 25.1% 21.4%

固定资产 5,490 7,086 7,782 8,398 8,945 归母净利润 20.6% 0.7% -23.2% 24.7% 21.6%

在建工程 2,461 2,675 3,100 3,162 3,225

无形资产 2,225 6,723 5,090 3,976 3,215 费用与利润率

商誉 5,062 11,093 11,093 11,093 11,093 毛利率 66.2% 63.1% 59.7% 58.9% 58.7%

其他非流动资产 5,827 3,420 3,409 3,645 3,904 经营利润率 37.4% 35.7% 30.4% 32.0% 33.5%

非流动资产合计 21,065 30,997 30,474 30,274 30,381 归母净利率 33.2% 33.2% 25.6% 26.9% 28.2%

短期借款 8 5 5 5 5 回报率

应付票据及应付账款 2,690 2,793 2,463 2,517 2,391 平均股本回报率 35.4% 31.5% 28.8% 31.6% 34.1%

合同负债 1,973 2,166 2,491 2,864 3,294 平均资产回报率 24.5% 22.5% 21.0% 23.3% 25.3%

应付职工薪酬 2,267 2,447 2,447 2,907 3,373

应交税费 653 428 428 428 428 资产效率

其他应付款 2,041 2,053 1,900 1,900 1,900 应收账款周转天数 31.1 32.4 40.0 40.0 40.0

其他流动负债 470 536 466 473 480 库存周转天数 123.6 117.7 117.7 117.7 117.7

流动负债合计 10,103 10,427 10,199 11,094 11,871 应付账款周转天数 76.9 73.9 63.9 53.9 43.9

长期借款 1 0 4 4 4 财务杠杆

长期应付职工薪酬 2,943 3,298 2,622 3,114 3,613 流动比率 (x) 2.7 2.5 2.8 3.2 3.5

其他非流动负债 1,547 2,160 2,530 2,615 2,707 速动比率 (x) 2.3 2.0 2.4 2.7 3.0

非流动负债合计 4,491 5,458 5,155 5,733 6,324 现金比率 (x) 1.9 1.6 1.9 2.1 2.4

负债/ 权益 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3

实收资本(或股本) 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212

资本公积金 7,091 6,752 6,200 6,200 6,200 估值

其它综合收益 157 2 372 409 450 市盈率 (x) 23.3 23.1 30.2 24.2 19.9

盈余公积金 608 608 608 608 608 市销率 (x) 7.7 7.3 7.7 6.5 5.6

未分配利润 24,680 27,621 30,757 34,668 39,421 股息率 2.6% 2.8% 2.2% 2.7% 3.3%

少数股东权益 261 4,902 5,179 5,525 5,945

所有者权益合计 33,346 40,758 44,118 48,411 53,625

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 6：迈瑞医疗 12 个月前瞻市盈率 
 

 

注：数据截至 2025 年 10 月 29 日；资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 2：迈瑞营业收入及同比变动  图表 3：迈瑞核心业务板块收入同比增速（3Q25） 
 

  

 

 

资料来源：公司数据、浦银国际  资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 4：迈瑞扣非归母净利及同比变动 
 

 图表 5：迈瑞毛利率&扣非归母净利率 
 

 

 

 

资料来源：公司数据、浦银国际  资料来源：公司数据、浦银国际 
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图表 7：SPDBI 目标价：迈瑞医疗（300760.CH）  
 

   
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 8：SPDBI 医药行业覆盖公司 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 421.8 买入 525.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 23.1 买入 28.0 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 14.7 买入 18.0 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 20.4 买入 36.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 25.3 买入 46.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 314.9 买入 349.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 187.8 买入 211.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 285.0 买入 276.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 4.9 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 48.8 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 87.4 持有 65.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 90.8 持有 85.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 13.8 买入 21.0 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 23.2 买入 34.0 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 84.6 买入 95.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 3.0 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 6.3 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 114.0 买入 174.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 11.8 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 56.5 买入 77.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 4.6 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 69.7 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 66.1 买入 105.0 生物科技 

AAPG.US Equity 亚盛医药 33.4 买入 55.0 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 14.4 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 13.1 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 63.6 买入 80.0 制药 

1276 HK Equity 恒瑞医药 75.6 买入 95.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 7.0 买入 9.1 制药 

2359 HK Equity 药明康德 112.7 买入 134.5 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 104.0 买入 124.4 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 25.0 买入 27.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 32.0 买入 39.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 36.8 持有 30.0 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 73.1 买入 69.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 225.1 买入 267.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 27.1 持有 23.7 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 2.8 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 5.8 买入 9.6 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.2 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 11.8 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 21.6 买入 29.0 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 24.2 买入 30.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 278.0 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  26.9 买入 27.2 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  17.7 买入 20.0 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 5.8 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 1.0 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 6.0 持有 4.7 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 14.3 持有 14.0 互联网医疗 

6681 HK Equity 脑动极光 7.7 买入 7.5 数字疗法 
 

注：数据截至 2025 年 10 月 29 日收盘； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 9：迈瑞医疗市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：迈瑞医疗 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：人民币 320.0 元 

概率：30% 

 目标价：人民币 150.0 元 

概率：20% 

 2024-27E 收入复合增速>15%； 

 未来 3 年毛利率可维持>57%； 

 2024-27E 归母净利复合增速>10%； 

  2024-27E 收入复合增速<8%； 

 未来 3 年毛利率降至<55%； 

 2024-27E 归母净利复合增速<5%； 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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