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市场数据  
收盘价(元) 283.08 

一年最低/最高价 253.48/353.00 

市净率(倍) 9.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
343,217.63 

总市值(百万元) 343,217.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 30.37 

资产负债率(%,LF) 26.35 

总股本(百万股) 1,212.44 

流通 A 股(百万股) 1,212.44  
 

相关研究  
《迈瑞医疗(300760)：2023 中报

点评：业绩符合预期，常规业务

显著恢复》 

2023-09-02 

《迈瑞医疗(300760)：收购海外

知名 IVD 品牌德赛，加速全球化

布局》 

2023-08-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 30,366 35,928 43,135 51,541 

同比 20% 18% 20% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 9,607 11,602 14,007 16,829 

同比 20% 21% 21% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 7.92 9.57 11.55 13.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.10 29.89 24.76 20.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 段落提要：2023 年前三季度公司实现营业收入 273.0 亿元（+17.2%，同
比，下同），实现归母净利润 98.3 亿元（+21.38%），实现扣非后归母净
利润 96.86 亿元（+21.02%）；业绩符合我们预期。 

◼ 单 Q3 国内业绩承压，海外业绩加速：分季度看，2023Q3 公司实现收入
88.3 亿元（+11.18%），归母净利润 33.9 亿元（+20.52%），扣非归母净
利润 33.5 亿元（+21.35%）。自 8 月份以来受到医疗行业整顿升级的影
响，国内公立医院招投标活动显著推迟，因此对公司国内各项业务的展
开造成了一定的影响，单 Q3 国内业务收入同比增长 4.7%。得益于公司
在海外持续的高端客户群突破和加快推动本地化平台建设，国际市场第
三季度增长显著提速，其中发展中国家同比收入增速进一步提升至 30%

以上；单 Q3 海外业务收入同比增长 23%。 

◼ 分业务线条看： 

◼ （1）监护线医疗新基建待执行商机仍较高，海外高端客户持续突破：
生命信息与支持产线前三季度收入同比实现了 20.8%的增长，其中微创
外科收入同比增长超过 30%，尽管 8 月以来国内招标工作受反腐影响有
所放缓，截至三季度末，国内医疗新基建待执行商机仍保持在 205 亿
元，预计未来两年将持续为该产线的增长贡献动力。海外市场 2023 前
三季度生命信息与支持产线突破了超过 200 家空白高端客户、已突破
的空白高端客户中有超过 400 家实现了重复采购，复购金额达 7,000 万
美元； 

◼ （2）IVD 业务 Q2 开始明显恢复，并购德赛切入海外 IVD 供应链平台：
公司 IVD 板块自 3 月以来恢复明显，前三季度成功突破了近百家海外
第三方连锁实验室，收入同比实现了 18.5%的增长，其中单 Q3 增速同
比超过 20%。公司于 7 月 31 日收购德赛诊断，解决海外供应链平台的
缺失瓶颈，未来有望在 IVD 领域显著缩小与进口品牌之间的差距。 

◼ （3）中端、高端超声收入占比提升明显，影像业务海外进一步高端突
破：公司影像业务前三季度收入同比增长 9.1%，其中海外超声收入同比
增长超过 15%。海外市场通过国内国际学术联动会议，有效地推动了全
新 R 系列、I 系列等超声产品渗透入院，使得中端和高端超声收入占海
外超声收入的比重首次超过一半，未来有望持续高端突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司国内业务受反腐影响 Q3 承压，我们
将公司 23-25 年归母净利润由 117/140/169 亿元下调至 116/140/168 亿
元，当前市值对应 PE 为 30/25/21 倍，同时我们看好公司作为国内医疗
器械龙头未来在海外市场的发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：研发进展不及预期，汇兑损益等风险。  
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迈瑞医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 30,606 37,968 54,020 73,692  营业总收入 30,366 35,928 43,135 51,541 

货币资金及交易性金融资产 23,186 29,690 43,624 61,985  营业成本(含金融类) 10,885 12,541 14,927 17,653 

经营性应收款项 2,950 2,670 4,063 3,976  税金及附加 348 413 496 618 

存货 4,025 5,033 5,748 7,001  销售费用 4,802 5,749 6,902 8,247 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,320 1,617 1,941 2,319 

其他流动资产 445 576 585 729  研发费用 2,923 3,485 4,227 5,103 

非流动资产 16,139 16,374 16,511 16,549  财务费用 (451) (687) (882) (1,300) 

长期股权投资 61 61 61 61  加:其他收益 580 539 569 412 

固定资产及使用权资产 4,487 4,821 5,108 5,347  投资净收益 (5) (10) 28 43 

在建工程 1,803 1,803 1,803 1,803  公允价值变动 (21) 0 0 0 

无形资产 1,977 1,877 1,727 1,527  减值损失 (108) 0 0 0 

商誉 4,403 4,403 4,403 4,403  资产处置收益 6 0 (4) 0 

长期待摊费用 83 83 83 83  营业利润 10,991 13,340 16,117 19,357 

其他非流动资产 3,327 3,327 3,327 3,327  营业外净收支  (37) (35) (35) (35) 

资产总计 46,745 54,342 70,530 90,241  利润总额 10,954 13,305 16,082 19,322 

流动负债 11,770 13,221 15,402 18,283  减:所得税 1,343 1,703 2,075 2,492 

短期借款及一年内到期的非流动负债 97 97 97 97  净利润 9,611 11,602 14,007 16,829 

经营性应付款项 2,291 2,935 3,285 4,071  减:少数股东损益 4 0 0 0 

合同负债 4,143 4,389 5,224 6,179  归属母公司净利润 9,607 11,602 14,007 16,829 

其他流动负债 5,239 5,799 6,795 7,936       

非流动负债 2,976 2,976 2,976 2,976  每股收益-最新股本摊薄(元) 7.92 9.57 11.55 13.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 10,560 12,663 15,211 18,013 

租赁负债 139 139 139 139  EBITDA 11,472 13,528 16,174 19,075 

其他非流动负债 2,837 2,837 2,837 2,837       

负债合计 14,746 16,197 18,378 21,259  毛利率(%) 64.15 65.09 65.39 65.75 

归属母公司股东权益 31,981 38,127 52,134 68,963  归母净利率(%) 31.64 32.29 32.47 32.65 

少数股东权益 18 18 18 18       

所有者权益合计 31,999 38,145 52,152 68,981  收入增长率(%) 20.17 18.32 20.06 19.49 

负债和股东权益 46,745 54,342 70,530 90,241  归母净利润增长率(%) 20.07 20.76 20.74 20.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 12,141 13,113 15,054 19,461  每股净资产(元) 26.38 31.45 43.00 56.88 

投资活动现金流 (3,220) (1,145) (1,111) (1,092)  最新发行在外股份（百万股） 1,212 1,212 1,212 1,212 

筹资活动现金流 (5,194) (5,464) (8) (8)  ROIC(%) 31.18 31.27 29.19 25.80 

现金净增加额 3,841 6,504 13,935 18,361  ROE-摊薄(%) 30.04 30.43 26.87 24.40 

折旧和摊销 911 865 963 1,061  资产负债率(%) 31.55 29.81 26.06 23.56 

资本开支 (1,842) (1,135) (1,139) (1,135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.10 29.89 24.76 20.61 

营运资本变动 1,906 593 64 1,571  P/B（现价） 10.84 9.10 6.65 5.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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