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事项：

公司发布2025年年报，全年实现营收332.82亿元（YOY-9.38%,下同），实现
归母净利润 81.36亿元（ -30.28%），扣非后归母净利润 80.69亿元
（-29.48%）。 
公司公布分红预案，每10股派现3.1元（含税）。

平安观点：

海外保持稳健增长，国内短期承压逐步改善 

公司2025年海外市场实现营收176.50亿元（+7.40%），继续实现稳健
增长。高息滞胀、本地货币贬值导致部分发展中国家采购执行节奏放

缓，地缘冲突也造成了一定的不确定性，在此背景下，公司通过高端战

略客户渗透和本地化平台建设规避了部分负面影响，凸显出公司过往多

年在海外市场的深厚积淀，也为未来海外市场进一步提升份额打下基

础。 

2025年国内市场实现营收156.32亿元（-22.97%），下滑主要系近几年
正处于医院经营压力大、采购预算缩减，DRG/DIP支付方式改革、IVD
集采等政策综合影响阶段，不论设备还是耗材、试剂行业都经历了调整

期。目前来看，最困难的时刻已经过去，负面影响因素正在减轻，公司

依托集中度提升、进口替代以及新业务快速发展，有望逐步回到增长轨

道。 

诊断与新兴业务是未来主要增长驱动力 

根据年报收入拆分， 2025年收入中，体外诊断产品 122.41亿元
（-9.41%），毛利率为58.33%（-3.88pct），DRG/DIP改革、集采等影
响集中反应在了2025年；生命信息与支持产品98.37亿元（-19.80%），
毛利率为59.37%（-3.36pct），影像产品57.17亿元（-18.02%），毛利

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 36,726 33,282 36,060 40,347 45,965
YOY(%) 5.1 -9.4 8.3 11.9 13.9
净利润(百万元) 11,668 8,136 8,227 9,220 10,835
YOY(%) 0.7 -30.3 1.1 12.1 17.5
毛利率(%) 63.1 60.3 59.0 58.9 59.4
净利率(%) 31.8 24.4 22.8 22.9 23.6
ROE(%) 32.5 21.4 19.9 20.5 21.9
EPS(摊薄/元) 9.62 6.71 6.79 7.60 8.94
P/E(倍) 16.2 23.3 23.0 20.6 17.5
P/B(倍) 5.3 5.0 4.6 4.2 3.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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率63.05%（-4.21pct）；新兴业务（包括微创外科、微创介入和动物医疗三大分支多种产品）53.78亿元（+38.85%），毛
利率63.74%（+3.49pct），新兴业务中存在大量临床未被满足的需求，驱动行业高增长。 

我们认为公司诊断与新兴业务将会是未来数年最主要的增长动力。其中诊断板块虽然在调整期收入出现下降，但报告期内

国际市场流水线装机20余套，国内市场新增订单360套、完成装机270套，国内外潜在市场份额有望随着客户渗透、设备投
入增加而提升。新兴业务本身行业成熟度低、增长快，且国产品牌占比低，优质产品加上迈瑞强大的市场、运营能力，有

望迅速占据市场。 

维持“推荐”评级。公司在外部环境持续变化的情况下持续提升自身实力，有望进一步获取市场份额。根据公司年报情况及行
业情况变化，调整2026-2027年、并新增2028年盈利预测为EPS 6.79、7.60、8.94元（原2026-2027年预测为9.48、10.73
元），考虑到国内行业整体趋稳、海外渗透加速，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）国内医疗环境政策风险；2）体外诊断集采降价风险；3）海外拓展不及预期风险；4）新产品放量不及预期
等风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 27,410 32,549 39,250 47,042
现金 17,690 22,626 28,164 34,530
应收票据及应收账款 3,410 3,422 3,828 4,362
其他应收款 201 207 232 264
预付账款 273 288 322 367
存货 5,004 5,256 5,895 6,632
其他流动资产 832 750 809 887
非流动资产 31,857 30,744 29,555 28,339
长期投资 180 197 218 243
固定资产 7,995 8,222 8,633 8,981
无形资产 6,390 5,385 4,389 3,376
其他非流动资产 17,291 16,941 16,316 15,739
资产总计 59,267 63,293 68,805 75,381
流动负债 11,600 12,045 13,500 15,225
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 3,242 3,347 3,754 4,223
其他流动负债 8,357 8,698 9,746 11,002
非流动负债 4,656 4,602 4,548 4,494
长期借款 225 172 118 64
其他非流动负债 4,431 4,431 4,431 4,431
负债合计 16,255 16,648 18,048 19,719
少数股东权益 4,918 5,261 5,685 6,255
股本 1,212 1,212 1,212 1,212
资本公积 6,081 6,081 6,081 6,081
留存收益 30,800 34,091 37,779 42,113
归属母公司股东权益 38,093 41,384 45,072 49,406
负债和股东权益 59,267 63,293 68,805 75,381

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 33,282 36,060 40,347 45,965
营业成本 13,208 14,784 16,579 18,654
税金及附加 389 397 444 506
营业费用 5,145 5,517 6,133 6,941
管理费用 1,551 1,677 1,856 2,091
研发费用 3,579 3,786 4,236 4,597
财务费用 -263 -61 -82 -105
资产减值损失 -336 -361 -403 -460
信用减值损失 -196 -252 -282 -322
其他收益 527 460 533 535
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 115 125 136 146
资产处置收益 11 10 10 10
营业利润 9,795 9,942 11,173 13,192
营业外收入 34 35 35 35
营业外支出 155 155 155 155
利润总额 9,674 9,822 11,053 13,072
所得税 1,222 1,252 1,409 1,667
净利润 8,451 8,570 9,644 11,405
少数股东损益 316 343 424 570
归属母公司净利润 8,136 8,227 9,220 10,835
EBITDA 11,010 11,440 12,731 14,758
EPS（元） 6.71 6.79 7.60 8.94

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 9,997 10,357 11,538 13,308
净利润 8,451 8,570 9,644 11,405
折旧摊销 1,599 1,679 1,760 1,792
财务费用 -263 -61 -82 -105
投资损失 -115 -125 -136 -146
营运资金变动 -439 243 291 300
其他经营现金流 764 51 61 63
投资活动现金流 -509 -493 -496 -492
资本支出 2,888 550 550 550
长期投资 -173 0 0 0
其他投资现金流 -3,224 -1,043 -1,046 -1,042
筹资活动现金流 -6,724 -4,929 -5,504 -6,450
短期借款 -5 -0 0 0
长期借款 48 -53 -54 -54
其他筹资现金流 -6,766 -4,875 -5,450 -6,396
现金净增加额 2,569 4,935 5,538 6,367

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -9.4 8.3 11.9 13.9
营业利润(%) -25.3 1.5 12.4 18.1
归属于母公司净利润(%) -30.3 1.1 12.1 17.5
获利能力

毛利率(%) 60.3 59.0 58.9 59.4
净利率(%) 24.4 22.8 22.9 23.6
ROE(%) 21.4 19.9 20.5 21.9
ROIC(%) 30.0 30.3 35.4 43.4
偿债能力

资产负债率(%) 27.4 26.3 26.2 26.2
净负债比率(%) -40.6 -48.1 -55.3 -61.9
流动比率 2.4 2.7 2.9 3.1
速动比率 1.9 2.2 2.4 2.6
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 9.8 10.5 10.5 10.5
应付账款周转率 4.1 4.4 4.4 4.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 6.71 6.79 7.60 8.94
每股经营现金流(最新摊薄) 8.25 8.54 9.52 10.98
每股净资产(最新摊薄) 31.42 34.13 37.17 40.75
估值比率

P/E 23.3 23.0 20.6 17.5
P/B 5.0 4.6 4.2 3.8
EV/EBITDA 20.1 15.3 13.4 11.2
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报
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侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
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