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相关报告 
 

1 迈瑞医疗（300760.SZ）2025 年三季报点评：

高研发投入持续，国际业务增速提升 2025-11-22 

2 迈瑞医疗（300760.SZ）点评报告：数智化转

型持续，流水型业务不断拓展 2025-06-17 

3 迈瑞医疗（300760.SZ）2024 年报及 2025 一季

报点评：国内业务有所承压，海外业务延续增长

2025-05-09  
   

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 367.26 332.82 355.80 396.79 445.70 

归母净利润(亿元) 116.68 81.36 86.81 99.39 117.95 

每股收益（元） 9.62 6.71 7.16 8.20 9.73 

每股净资产（元）  29.57 31.42 33.92 36.79 40.20 

P/E 17.24 24.72 23.17 20.24 17.05 

P/B 5.61 5.28 4.89 4.51 4.13 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年报。2025 年，公司实现营收 332.82 亿元，同

比下降 9.38%；归母净利润 81.36 亿元，同比下降 30.28%；扣非归母

净利润 80.69 亿元，同比下降 29.48%。分季度看，2025Q4 公司实现营

收 74.48 亿元，同比增长 2.86%；归母净利润 5.66 亿元，同比下降

45.15%；扣非归母净利润 6.06 亿元，同比下降 39.72%。公司拟派发现

金股利 3.76 亿元（含税），2025 年度公司累计现金分红 53.10 亿元（含

税），占本年度归母净利润的 65.27%。  

 海外延续增长，国内业务有所承压。报告期内，公司持续加快海外高

端战略客户渗透和本地化平台建设，2025 年国际业务实现收入 176.50

亿元，同比增长 7.40%，国际收入占比同比提升 8.28pp 至 53.03%。其

中，欧洲市场在 2024 年高增长的基础上，2025 年进一步实现了 17%

的增长；国际新兴业务板块实现同比增长近 30%。国内业务方面，受

到 DRG/DIP 支付方式改革、院内采购预算缩减、集采降价、检验结果

互认、医疗服务价格治理等多重政策影响，2025 年公司国内业务营收

同比下降 22.97%至 156.32 亿元。  

 新兴业务引领增长，体外诊断双大客户持续突破。（1）新兴业务：主

要包括微创外科、微创介入和动物医疗等高潜力业务。报告期内，公

司依托完善的产品矩阵、惠泰医疗在电生理和介入领域的技术积累及

渠道等优势，在新兴业务领域加快布局，2025 年实现收入 53.78 亿元，

同比增长 38.85%，占公司整体业务收入比重提升至 16.16%。后续随着

高端腔镜系统、心腔内超声（ICE）导管、PFA 网篮导管、高密度标测

导管、各类动物用体外诊断及影像产品等重磅新品推出，新兴业务有

望延续快速增长态势。（2）IVD 业务：受到套餐解绑、集采执行、检

验结果互认、检验项目收费治理等影响，试剂量价均有所下滑，2025

年公司 IVD 业务营收同比下降 9.41%至 122.41 亿元，毛利率同比下滑

3.88pp 至 58.33%。2025 年双大客户总产出金额在行业深度调整之际同

比增长仍接近 20%，占国内 IVD试剂收入的比重提升至 45%，预计 2026

年双大客户总产出金额将持续增长，拉动国内 IVD 产线实现增长。（3）

生命信息与支持产线：受到宏观环境影响，2025 年生命信息与支持产
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线收入同比下降 19.80%至 98.37 亿元。公司凭借“启元”专科大模型

及数智化生态系统，成功进入欧洲、亚太、拉美高端医院，产品力进

一步增强，带动国际收入占比提升至 74%。（4）医学影像产线：2025

年实现收入 57.17 亿元，同比下降 18.02%，国际收入占比提升至 65%。

超高端超声产品上市第二年即实现营收超 7 亿元，同比增长超 70%。 

 投资建议：公司作为国产医疗器械龙头，短期内受到宏观环境及政策

多重影响，国内主营业务有所承压，但公司持续以客户需求为导向，

通过自主研发和技术创新，公司的核心竞争力及盈利能力不断强化，

全球市场份额有望持续提升。我们预计 2026~2028 年公司营收分别为

355.80、396.79、445.70 亿元，归母净利润分别为 86.81、99.39、117.95

亿元，对应 EPS 分别为 7.16、8.20、9.73 元，给予公司 25-30 倍 PE，

2026 年对应目标股价为 179.00-214.80 元，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：国内业务复苏进度不及预期，行业竞争加剧，集采降价幅

度超预期，在研产品上市销售进度不及预期，国际贸易摩擦等风险。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 367.26 332.82 355.80 396.79 445.70 营业收入 367.26 332.82 355.80 396.79 445.70 

  减 : 营业成本 135.48 132.08 144.99 160.98 178.43     增长率(%) 5.14 -9.38 6.90 11.52 12.33 

        营业税金及附加 4.01 3.89 4.16 4.64 5.22 归属母公司股东净利润 116.68 81.36 86.81 99.39 117.95 

        营业费用 52.83 51.45 52.66 57.53 62.40     增长率(%) 0.74 -30.28 6.71 14.49 18.67 

        管理费用 16.00 15.51 15.66 16.67 17.83 每股收益(EPS) 9.62 6.71 7.16 8.20 9.73 

        研发费用 36.66 35.79 36.65 39.68 42.34 每股股利(DPS) 6.27 4.07 4.65 5.33 6.32 

        财务费用 -4.00 -2.63 -0.60 -0.74 -0.90 每股经营现金流 10.15 8.25 8.85 9.68 11.30 

        减值损失 -5.37 -5.32 -5.47 -5.67 -5.97 销售毛利率 0.63 0.60 0.59 0.59 0.60 

  加 : 投资收益 0.69 1.15 0.58 0.58 0.58 销售净利率 0.32 0.25 0.25 0.26 0.27 

        公允价值变动损益 1.26 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.33 0.21 0.21 0.22 0.24 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.67 0.30 0.31 0.36 0.42 

        营业利润 131.12 97.95 103.80 119.35 141.41 市盈率(P/E) 17.24 24.72 23.17 20.24 17.05 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.61 5.28 4.89 4.51 4.13 

        利润总额 130.20 96.74 102.59 118.14 140.20 股息率(分红/股价) 0.04 0.02 0.03 0.03 0.04 

  减 : 所得税 12.80 12.22 13.85 16.54 19.63 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 117.40 84.51 88.74 101.60 120.57 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.71 3.16 1.93 2.21 2.62       毛利率 63.11% 60.32% 59.25% 59.43% 59.97% 

      归属母公司股东净利润 116.68 81.36 86.81 99.39 117.95       四费/销售收入 29.81% 31.66% 29.67% 28.89% 27.70% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 34.36% 28.28% 28.66% 29.59% 31.25% 

        货币资金 166.44 176.90 209.39 247.15 292.82       EBITDA/销售收入 38.10% 33.08% 32.05% 32.96% 34.42% 

        交易性金融资产 0.00 2.50 2.50 2.50 2.50       销售净利率 31.97% 25.39% 24.94% 25.61% 27.05% 

        应收和预付款项 35.23 36.83 39.38 43.92 49.33 资产获利率           

        其他应收款（合计） 2.06 2.01 2.15 2.40 2.70       ROE 32.54% 21.36% 21.11% 22.28% 24.20% 

        存货  47.57 50.04 51.55 57.23 63.44       ROA 20.60% 13.73% 13.67% 14.50% 15.84% 

        其他流动资产 5.17 5.82 4.93 5.50 6.17       ROIC 67.41% 30.00% 31.44% 35.70% 41.87% 

        长期股权投资 1.97 1.80 1.77 1.75 1.72 资本结构           

        金融资产投资 1.98 1.95 1.95 1.95 1.95         资产负债率 28.04% 27.43% 27.17% 27.14% 27.03% 

        投资性房地产 0.32 0.32 0.28 0.23 0.19         投资资本/总资产 49.03% 47.97% 45.05% 42.14% 39.16% 

        固定资产和在建工程 100.35 111.50 112.49 109.55 105.66         带息债务/总负债 1.15% 1.39% 1.07% 0.75% 0.46% 

        无形资产和开发支出 181.69 180.75 186.73 192.02 196.83         流动比率 2.46 2.36 2.45 2.56 2.67 

        其他非流动资产 23.65 22.26 21.77 21.29 21.29         速动比率 1.93 1.86 1.98 2.09 2.20 

        资产总计 566.44 592.67 634.90 685.48 744.61         股利支付率 65.15% 60.65% 65.00% 65.00% 65.00% 

        短期借款 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 34.85% 39.35% 35.00% 35.00% 35.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 77.21 81.54 89.52 99.39 110.16         总资产周转率 0.65 0.56 0.56 0.58 0.60 

        长期借款 1.78 2.25 1.84 1.39 0.93         固定资产周转率 4.99 4.16 4.01 4.23 4.56 

        其他负债 79.82 78.76 81.11 85.28 90.19         应收账款周转率 11.41 9.77 9.77 9.77 9.77 

        负债合计 158.85 162.55 172.47 186.06 201.28         存货周转率 2.85 2.64 2.81 2.81 2.81 

        股本  12.12 12.12 12.12 12.12 12.12 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 67.52 60.81 60.81 60.81 60.81         EBIT  126.20 94.11 101.99 117.40 139.30 

        留存收益 278.92 308.00 338.39 373.17 414.46         EBITDA 139.93 110.10 114.04 130.78 153.41 

        归属母公司股东权益 358.56 380.93 411.32 446.11 487.39         NOPLAT 113.45 83.32 89.37 102.11 120.95 

        少数股东权益 49.02 49.18 51.11 53.31 55.93        归母净利润 116.68 81.36 86.81 99.39 117.95 

        股东权益合计 407.58 430.11 462.43 499.42 543.32         EPS 9.62 6.71 7.16 8.20 9.73 

        负债和股东权益合计 566.44 592.67 634.90 685.48 744.61         BPS 29.57 31.42 33.92 36.79 40.20 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 17.24 24.72 23.17 20.24 17.05 

经营性现金净流量 123.02 99.97 107.35 117.42 137.04         PEG 23.15 -0.82 3.45 1.40 0.91 

投资性现金净流量 -73.83 -5.09 -18.62 -15.35 -15.15         PB 5.61 5.28 4.89 4.51 4.13 

筹资性现金净流量 -88.82 -67.24 -56.24 -64.31 -76.22         PS 5.48 6.04 5.65 5.07 4.51 

现金流量净额 -38.91 25.69 32.49 37.75 45.67         PCF 16.35 20.12 18.74 17.13 14.68 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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