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收入重回正增长，Q4 预计加速修复  

—— 2025 年三季报业绩点评 2025 证 10 证 31 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证证证 2025 证 1~9 证证证证证证证 258.34 证

证证 -12.38% 证证证证证证证 75.70 证证证 -28.83% 证证证证证证证 74.62 证

证证-28.50% 证证证证证证证证 72.73 证证证 -34.32% 证证2025Q3 证证证证证

证 90.91 证证证 +1.53% 证证证证证证证 25.01 证证证 -18.69% 证证证证证证证

25.13 证证证 -17.78% 证证  

⚫ Q3 业绩迎来拐点，海外业务加速增长。 证证 2025Q3 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 Q4 证证证 证证证

Q3 证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 /证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 Q3 证证证证 11.93% 证证证证证证证 +5.39% 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 20% 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 25Q3 证证证证证证证

+31% 证 22.63 证证证证证证证证证证证证证证证证证 /证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 核心业务经营稳健，高端及国际化成果显著 。证证证证证证证证证证证证证

证证 Q3 证证证证 29.52 证证证 +2.60% 证证证证证证证证证证证证证证 25% 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 70% 证证证证证证证 Q3 证证证证 36.34 证证证 -2.81% 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 20 证证证证证证证证证证证证证证证证证 Q3 证

证证证 16.89 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 高研发投入驱动创新，高比例分红回报股东。 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 +IT+AI 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 32.25 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 373.36 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025Q3 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证 2025 -2027 证证证

证证证证 102.11 /119.51 /137.55 证证证证证-12.49 %/ +1 7.03 %/ +15.10 % 证EPS

证证证 8.42 /9.86 /11.34 证证证证证证证证 2025 -2027 证 PE 2 6/22/19 证证证

证证证证证证证证  

 
迈瑞医疗证证证证证证300760证 
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分析师 

程培 

证021 -20257805  

证chengpei_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522100001  
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市场数据 2025 证 10 证 31 证 

证证证证 300760  

A 证证证证(证) 215.04 

证证证证 3,954.79 

证证证(证证) 121,244 

证证证证 A 证(证证) 121,241 

证证 A 证证证(证证) 2,607 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 31 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证_证证证证证300760证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证_20250830  

2.证证证证证证证证证证_证证证证证300760证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 20250429  

3.证证证证证证证证证证_证证证证证300760证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 20241103  
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⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 36,726 34,831 39,296 43,953 

证证证证证%  5.14 -5.16 12.82 11.85 

证证证证证(证证证) 11,668 10,211 11,951 13,755 

证证证证证%  0.74 -12.49 17.03 15.10 

证证证%  65.15 60.89 62.25 62.76 

证证证%  63.11 62.63 63.08 63.55 

证证 EPS(证) 9.62 8.42 9.86 11.34 

PE  22.34 25.53 21.82 18.95 

PB  7.27 6.69 5.85 5.13 

PS  7.10 7.49 6.63 5.93 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 25,647 24,433 28,528 33,379 

证证 16,644 16,398 19,719 23,734 

证证证证 3,219 2,803 3,142 3,540 

证证证证证 206 194 219 245 

证证证证 297 280 312 344 

证证 4,757 4,238 4,615 4,994 

证证 523 520 521 522 

证证证证证 30,997 34,482 37,629 40,478 

证证证证 395 395 395 395 

证证证证 7,086 7,210 7,175 7,001 

证证证证 6,723 10,539 14,069 17,394 

证证 16,793 16,338 15,989 15,688 

证证证证 56,644 58,915 66,157 73,857 

证证证证 10,427 9,773 10,688 11,661 

证证证证 5 5 5 5 

证证证证 2,793 2,603 2,740 2,920 

证证 7,629 7,164 7,942 8,736 

证证证证证 5,458 4,852 5,151 5,154 

证证证证 0 0 0 0 

证证 5,458 4,852 5,151 5,153 

证证证证 15,885 14,625 15,839 16,815 

证证证证证证 4,902 5,327 5,761 6,230 

证证证证证证证证证 35,856 38,963 44,557 50,812 

证证证证证证证 56,644 58,915 66,157 73,857 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 36,726 34,831 39,296 43,953 

证证证证 13,548 13,015 14,508 16,023 

证证证证证 401 522 413 462 

证证证证 5,283 5,026 5,650 6,265 

证证证证 1,600 1,500 1,626 1,766 

证证证证 3,666 3,346 3,739 4,128 

证证证证 -400 -324 -319 -385 

证证证证证证 -238 -195 -223 -150 

证证证证证证证证 126 0 0 0 

证证证证证证证 594 631 647 741 

证证证证 13,112 11,981 14,103 16,286 

证证证证证 37 50 50 50 

证证证证证 129 80 80 80 

证证证证 13,020 11,951 14,073 16,256 

证证证 1,280 1,315 1,689 2,032 

证证证 11,740 10,637 12,384 14,224 

证证证证证证 71 425 433 469 

证证证证证证证证 11,668 10,211 11,951 13,755 

EBITDA  14,123 13,809 16,280 18,736 

EPS 证证证 9.62 8.42 9.86 11.34 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 5.1%  -5.2%  12.8%  11.9%  

证证证证证证证 0.3%  -8.6%  17.7%  15.5%  

证证证证证证证证 0.7%  -12.5%  17.0%  15.1%  

证证证 63.1%  62.6%  63.1%  63.5%  

证证证 32.0%  30.5%  31.5%  32.4%  

ROE  32.5%  26.2%  26.8%  27.1%  

ROIC  27.7%  23.2%  23.9%  24.2%  

证证证证证 28.0%  24.8%  23.9%  22.8%  

证证证证证证 39.0%  33.0%  31.5%  29.5%  

证证证证 2.46 2.50 2.67 2.86 

证证证证 1.93 1.98 2.16 2.36 

证证证证证证 0.70 0.60 0.63 0.63 

证证证证证证证 11.28 11.57 13.22 13.16 

证证证证证证证 4.94 4.82 5.43 5.66 

证证证证 9.62 8.42 9.86 11.34 

证证证证证证证 10.25 10.80 12.42 14.19 

证证证证证 29.57 32.14 36.75 41.91 

P/E 22.34 25.53 21.82 18.95 

P/B 7.27 6.69 5.85 5.13 

EV/EBITDA  17.30 17.72 14.82 12.66 

PS  7.10 7.49 6.63 5.93 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 12,432 13,091 15,055 17,203 

证证证 11,740 10,637 12,384 14,224 

证证证证 1,503 2,181 2,526 2,865 

证证证证 97 9 9 9 

证证证证 -69 -174 -157 -132 

证证证证证证 -727 203 -258 -194 

证证 -112 235 552 431 

证证证证证证证 -7,383 -5,618 -5,668 -5,682 

证证证证 -1,929 -5,792 -5,825 -5,814 

证证证证 -5,562 0 0 0 

证证 107 174 157 132 

证证证证证证证 -8,882 -7,720 -6,066 -7,507 

证证证证 -2 0 0 0 

证证证证 -1 0 0 0 

证证 -8,878 -7,720 -6,066 -7,507 

证证证证证证 -3,761 -246 3,321 4,014 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

程培， 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证 4 证证

2021 证证 5 证证 2020 证证证证 2021 证证证证证证证证证证证证 2 证证 2019 证 Wind 证证证证证证证证证证证证 1 证证 2018 证证

证证证证证证证证证证证证证 1 证证证证证  

孟熙， 证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755 -83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


