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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 206.27 元

总市值/流通市值 250090/250083 百万元

52周最高价/最低价 296.00/204.55 元

近 3 个月日均成交额 2084.72 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《迈瑞医疗（300760.SZ）-国际业务同比稳健增长，第三季度国

内市场有望迎来拐点》 ——2025-09-04

《迈瑞医疗（300760.SZ）-2025 年一季度业绩环比快速增长，国

内业务有望逐季改善》 ——2025-05-15

《迈瑞医疗（300760.SZ）-单三季度营收增长 1.4%，国际市场保

持良好增长》 ——2024-11-13

《迈瑞医疗（300760.SZ）-单二季度归母净利润增长 14%，体外

诊断业务表现亮眼》 ——2024-09-09

《迈瑞医疗（300760.SZ）-“创新+全球化”医械龙头，引领产

业数智化转型》 ——2024-07-14

第二季度营收同比增速转正，利润表现仍然承压。2025年前三季度公司实现

营收258.34亿元（-12.4%），归母净利润75.70亿元（-28.8%）；其中单

三季度实现营收90.91亿元（+1.5%），环比增长6.9%，归母净利润25.01

亿元（-18.7%），环比增长2.5%。经公司初步测算，2025年第四季度营业

收入同比增长相较第三季度将有所提速。公司审议通过2025年第三次中期

分红方案，拟合计派发现金股利16.37亿，今年累计分红率达65%。

国际收入占比超过一半，生命信息与支持产线恢复增长。分产品看，25Q3

生命信息与支持产线实现收入29.52亿元（+2.60%），其中微创外科增长超

过25%；医学影像产线收入16.89亿元，同比基本持平，超高端超声前三季

度收入实现翻倍增长；体外诊断产线收入36.34亿元（-2.81%），其中国际

IVD同比双位数增长，化学发光、生化、凝血等重点业务市占有仍稳步提升，

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。分区域看，25Q3国内设备类业务均开始复苏，营收同比降幅明显收窄；

国际收入同比增长12%，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，前三季度国际业务收入比重已超过

50%，公司将继续深入建设全球化供应链和本地化生产。

净利率下滑，经营性现金流保持健康。2025年前三季度公司毛利率为62.0%

（-2.9pp），主要是因为国内市场的价格压力。销售费用率14.5%（+2.0pp），

主要是公司在持续加大对国际业务的投入力度；管理费用率4.1%（+0.3pp），

研发费用率9.4%（+0.6pp），财务费用率-1.1%（-0.5pp），销售净利率30.3%

（-6.1pp）。2025年前三季度公司经营性现金流净额为72.7亿（-34.3%），

与归母净利润的比值为96%，保持健康水平。

投资建议：考虑国内业务仍处于市场环境和医疗政策影响下的调整期，下调

盈利预测，预计 2025-27年归母净利润为 98.79/111.53/131.29亿（原为

110.93/126.16/145.01亿），同比增速-15.3%/12.9%/17.7%，当前股价对应

PE为 25.3/22.4/19.0x。公司作为国产医疗器械龙头，研发实力强劲，“设

备+IT+AI”的数智化布局有望重新定义中国医疗器械的全球坐标，维持“优

于大市”评级。

风险提示：集采政策风险，汇率波动风险，医疗设备招采进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 34,932 36,726 34,954 38,844 43,856

(+/-%) 15.0% 5.1% -4.8% 11.1% 12.9%

净利润(百万元) 11582 11668 9879 11153 13129

(+/-%) 20.6% 0.7% -15.3% 12.9% 17.7%

每股收益（元） 9.55 9.62 8.15 9.20 10.83

EBIT Margin 34.6% 33.3% 31.9% 32.4% 33.9%

净资产收益率（ROE） 35.0% 32.5% 25.1% 25.8% 27.5%

市盈率（PE） 21.6 21.4 25.3 22.4 19.0

EV/EBITDA 20.4 19.6 21.9 19.6 16.8

市净率（PB） 7.56 6.97 6.36 5.79 5.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：迈瑞医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：迈瑞医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：迈瑞医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：迈瑞医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：迈瑞医疗毛利率、净利率变化情况 图6：迈瑞医疗四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2024年会计政策变更，2023年数据未追溯调整

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2024年会计政策变更，2023年数据未追溯调整
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图7：迈瑞医疗经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司第三季度如期迎来拐点，公司预计第四季度营收同比增长相较第

三季度将有所提速。体外诊断业务市占率提升潜力大，医学影像业务由高端产品

驱动增长，生命信息与支持业务景气度逐步回升，微创外科、心血管等种子业务

高速放量，“设备+IT+AI”数智化引领行业。考虑国内业务仍处于调整期，下调

盈 利 预 测 ， 预计 2025-27 年归母净利润为 98.79/111.53/131.29 亿（原为

110.93/126.16/145.01亿），同比增速-15.3%/12.9%/17.7%，当前股价对应 PE为

25.3/22.4/19.0x。公司作为国产医疗器械龙头，研发实力强劲，“设备+IT+AI”的数

智化布局有望重新定义中国医疗器械的全球坐标，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(25/11/5)

总市值

亿元

EPS PE ROE（扣非） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

300760 迈瑞医疗 206.27 2501 9.62 8.15 9.20 10.83 21.4 25.3 22.4 19.0 33% 6.3 优于大市

688271 联影医疗 138.98 1145 1.53 2.36 2.88 3.36 90.8 58.8 48.3 41.4 5% 2.0 优于大市

300832 新产业 62.72 493 2.33 2.27 2.62 3.02 27.0 27.6 24.0 20.7 21% 2.6 优于大市

300633 开立医疗 28.49 123 0.33 0.72 0.92 1.12 86.0 39.4 31.1 25.5 4% 0.8 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 18787 16644 20282 24078 29375 营业收入 34932 36726 34954 38844 43856

应收款项 3492 3431 3639 4150 4806 营业成本 11821 13548 13404 14888 16506

存货净额 3979 4757 4443 5032 5663 营业税金及附加 366 401 384 427 482

其他流动资产 576 770 629 699 789 销售费用 5703 5283 5173 5671 6184

流动资产合计 26875 25647 29043 34019 40703 管理费用 1524 1600 1737 1862 2023

固定资产 7951 9761 9916 9821 9350 研发费用 3433 3666 3391 3690 4057

无形资产及其他 2225 6723 6455 6187 5919 财务费用 (855) (400) (419) (427) (439)

投资性房地产 10822 14316 16463 18110 19015 投资收益 (10) 69 130 100 100

长期股权投资 67 197 202 207 212

资产减值及公允价值变

动 (450) (112) (560) (520) (510)

资产总计 47940 56644 62080 68344 75200 其他收入 (2844) (3141) (2622) (2871) (3263)

短期借款及交易性金融

负债 112 121 150 200 200 营业利润 13070 13112 11624 13132 15426

应付款项 2690 2793 2843 3066 3354 营业外净收支 (59) (92) (92) (92) (92)

其他流动负债 7300 7514 8798 10374 11918 利润总额 13011 13020 11531 13039 15334

流动负债合计 10103 10427 11791 13640 15472 所得税费用 1433 1280 1326 1565 1840

长期借款及应付债券 1 0 0 0 0 少数股东损益 (4) 71 327 321 364

其他长期负债 4490 5458 5958 6358 6658 归属于母公司净利润 11582 11668 9879 11153 13129

长期负债合计 4491 5458 5958 6358 6658 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14594 15885 17750 19998 22131 净利润 11582 11668 9879 11153 13129

少数股东权益 261 4902 5016 5129 5256 资产减值准备 458 (292) 36 19 0

股东权益 33085 35856 39314 43218 47813 折旧摊销 896 1339 1085 1237 1359

负债和股东权益总计 47940 56644 62080 68344 75200 公允价值变动损失 450 112 560 520 510

财务费用 (855) (400) (419) (427) (439)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3153) (3413) (29) (600) (150)

每股收益 9.55 9.62 8.15 9.20 10.83 其它 (460) 320 78 94 127

每股红利 4.50 5.80 5.30 5.98 7.04 经营活动现金流 9774 9734 11609 12423 14976

每股净资产 27.29 29.57 32.43 35.65 39.44 资本开支 0 (2033) (1569) (1412) (1130)

ROIC 36% 33% 26% 29% 35% 其它投资现金流 (10) (3) (6) (10) (10)

ROE 35% 33% 25% 26% 27% 投资活动现金流 (16) (2166) (1579) (1427) (1145)

毛利率 66% 63% 62% 62% 62% 权益性融资 101 79 0 0 0

EBIT Margin 35% 33% 32% 32% 34% 负债净变化 1 (1) 0 0 0

EBITDA Margin 37% 37% 35% 36% 37% 支付股利、利息 (5456) (7032) (6421) (7250) (8534)

收入增长 15% 5% -5% 11% 13% 其它融资现金流 (3349) 4276 29 50 0

净利润增长率 21% 1% -15% 13% 18% 融资活动现金流 (14157) (9711) (6392) (7200) (8534)

资产负债率 31% 37% 37% 37% 36% 现金净变动 (4398) (2143) 3638 3796 5297

息率 2.2% 2.8% 2.6% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 23186 18787 16644 20282 24078

P/E 21.6 21.4 25.3 22.4 19.0 货币资金的期末余额 18787 16644 20282 24078 29375

P/B 7.6 7.0 6.4 5.8 5.2 企业自由现金流 - 6920 9341 10291 13167

EV/EBITDA 20.4 19.6 21.9 19.6 16.8 权益自由现金流 - 11196 9773 10822 13747

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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