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迈瑞医疗：营收拐点如期而至，海外市场稳步增长   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 12.12/12.12 

总市值/流通(亿元) 2,607.23/2,60

7.16 

12 个月内最高/最低价

(元) 

296/206.8 
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事件：2025 年 10 月 30 日，公司发布 2025 年第三季度报告：2025 年

前三季度，公司实现营业收入 258.34 亿元，同比下降 12.38%；归母净利

润 75.70 亿元，同比下降 28.83%；扣非归母净利润 74.63 亿元，同比下降

28.50%。其中，公司第三季度实现营业收入 90.91 亿元，同比增长 1.53%；

归母净利润 25.01 亿元，同比下降 18.69%；扣非归母净利润 25.13 亿元，

同比下降 17.78%。 

 

国际市场稳步增长，国内业务迎来拐点 

国际市场方面，局部仍然面临着宏观环境变化和地缘政治冲突带来的

挑战，但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，第三季度公司国际业务同比增

长 12%，相较上半年增长有所提速，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。前三季度国际业务占

公司收入的比重已经超过了一半，其中体外诊断比重达 28%，国际动物医

疗、微创外科等高潜力业务比重达 11%。未来发展中国家将维持快速增长

的趋势，并且伴随收入结构中高端客户占比持续提升，国际业务的盈利水

平有望稳步提升。 

国内市场方面，得益于上半年医疗设备招标活动的恢复，从第三季度

开始国内设备类业务均开始复苏，营收同比降幅明显收窄。更重要的是，

公司在众多优势产品领域保持了领先的市场地位与高赢单水平。结合公司

打造的“设备+IT+AI”生态系统优势，将为未来的智慧医院建设与医疗卫

生系统的数智化创新贡献独一无二的价值。 

 

生命信息与支持、医学影像业务逐步恢复，体外诊断暂时承压 

体外诊断产线第三季度实现收入 36.34 亿元，同比下降 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%。生命信息与支持产线第三季度实现收入 29.52 亿元，同比

增长 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

70%。医学影像产线第三季度实现收入 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了翻倍增长。 

 

毛利率承压，销售费用率受海外投入加大影响 

2025 年前三季度，公司的综合毛利率同比下降 2.92pct 至 61.95%，主

要受国内市场的价格压力影响。销售费用率、管理费用率、研发费用率、

财务费用率分别为 14.46%、4.05%、9.43%、-1.13%，同比变动幅度分别

为+2.03pct、+0.25pct、+0.64pct、-0.51pct，销售费用率的变动主要系公司

海外投入加大。 

其中，2025 年第三季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研
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发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 62.48%、14.42%、4.01%、

9.11%、0.47%、27.51%，分别变动+0.79pct、+6.27pct、+0.70pct、-0.01pct、

-0.76pct、-6.85pct。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计，2025-2027 年公司营业收入分别为

339.64/380.23/435.62 亿元，同比增速为-7.52%/11.95%/14.57%；归母净利

润分别为 96.76/109.88/128.08 亿元，同比增速为-17.08%/13.56%/16.56%；

EPS 分别为 7.98/9.06/10.56 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为 26/23/20

倍。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：集采降价的风险，海外贸易波动的风险，产品研发不及预

期的风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 36,726  33,964  38,023  43,562  

营业收入增长率(%) 5.14% -7.52% 11.95% 14.57% 

归母净利（百万元） 11,668  9,676  10,988  12,808  

净利润增长率(%) 0.74% -17.08% 13.56% 16.56% 

摊薄每股收益（元） 9.64  7.98  9.06  10.56  

市盈率（PE） 26.46  25.94  22.84  19.60  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 18,787  16,644  18,862  22,227  26,382   营业收入 34,932  36,726  33,964  38,023  43,562  

应收和预付款项 3,565  3,523  2,960  3,025  3,217   营业成本 12,513  13,548  13,122  14,558  16,592  

存货 3,979  4,757  4,178  4,350  4,722   营业税金及附加 366  401  374  418  479  

其他流动资产 545  722  776  874  980   销售费用 5,010  5,283  5,095  5,703  6,534  

流动资产合计 26,875  25,647  26,776  30,476  35,300   管理费用 1,524  1,600  1,698  1,901  2,178  

长期股权投资 67  197  247  297  347   财务费用 -855  -400  -237  -271  -322  

投资性房地产 41  32  30  28  26   资产减值损失 -530  -238  -217  -125  -69  

固定资产 5,490  7,086  8,192  9,284  10,358   投资收益 -10  69  34  19  22  

在建工程 2,461  2,675  2,725  2,675  2,525   公允价值变动 79  126  82  68  93  

无形资产开发支出 2,567  7,076  7,161  7,291  7,521   营业利润 13,070  13,112  10,834  12,429  14,492  

长期待摊费用 75  53  43  33  23   其他非经营损益 -59  -92  -62  -58  -73  

其他非流动资产 37,239  39,524  40,797  44,928  50,183   利润总额 13,011  13,020  10,772  12,371  14,419  

资产总计 47,940  56,644  59,195  64,537  70,984   所得税 1,433  1,280  1,077  1,361  1,586  

短期借款 8  5  4  3  2   净利润 11,578  11,740  9,695  11,010  12,833  

应付和预收款项 2,691  2,793  2,552  2,669  2,858   少数股东损益 -4  71  19  22  26  

长期借款 1  0  0  0  0   归母股东净利润 11,582  11,668  9,676  10,988  12,808  

其他负债 11,894  13,087  11,456  12,264  13,374         

负债合计 14,594  15,885  14,012  14,936  16,235   预测指标      

股本 1,212  1,212  1,212  1,212  1,212    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 7,091  6,752  6,102  6,102  6,102   毛利率 64.18% 63.11% 61.36% 61.71% 61.91% 

留存收益 25,288  28,229  32,914  37,309  42,432   销售净利率 33.16% 31.77% 28.49% 28.90% 29.40% 

归母公司股东权益 33,085  35,856  40,262  44,657  49,780   销售收入增长率 15.04% 5.14% -7.52% 11.95% 14.57% 

少数股东权益 261  4,902  4,921  4,943  4,969   EBIT 增长率 17.59% 0.91% -15.93% 14.86% 16.51% 

股东权益合计 33,346  40,758  45,183  49,600  54,749   净利润增长率 20.56% 0.74% -17.08% 13.56% 16.56% 

负债和股东权益 47,940  56,644  59,195  64,537  70,984   ROE 35.01% 32.54% 24.03% 24.61% 25.73% 

       ROA 24.16% 20.60% 16.35% 17.03% 18.04% 

现金流量表（百万元）       ROIC 32.85% 27.52% 20.85% 21.58% 22.80% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 9.56  9.64  7.98  9.06  10.56  

经营性现金流 11,062  12,432  11,602  12,913  14,881   PE(X) 30.40  26.46  25.94  22.84  19.60  

投资性现金流 -693  -7,383  -2,807  -2,938  -3,025   PB(X) 10.65  8.62  6.23  5.62  5.04  

融资性现金流 -10,776  -8,882  -6,521  -6,610  -7,701   PS(X) 10.09  8.42  7.39  6.60  5.76  

现金增加额 -305  -3,761  2,218  3,365  4,155   EV/EBITDA(X) 24.81  20.87  19.81  17.08  14.49  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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