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单二季度归母净利润增长 14%，体外诊断业务表现亮眼
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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 242.10 元

总市值/流通市值 293532/293532 百万元

52周最高价/最低价 316.10/224.71 元

近 3 个月日均成交额 1007.63 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）-“创新+全球化”医械龙头，引领产

业数智化转型》 ——2024-07-14

《迈瑞医疗（300760.SZ）-业绩稳健增长，引领数智化转型升级》

——2024-05-12

《迈瑞医疗（300760.SZ）-拟收购惠泰医疗控制权，进军心血管

器械领域》 ——2024-01-30

《迈瑞医疗（300760.SZ）-Q3 归母净利润同比增长 21%，海外加

速突破高端客户》 ——2023-11-03

《迈瑞医疗（300760.SZ）—2023 年中报点评：业绩稳健增长，

“国际化+平台化”成果显著》 ——2023-09-04

营收增长受行业政策扰动，归母净利增速受同期汇兑损益影响。2024年上半

年公司实现营业收入205.3亿元（+11.1%），归母净利润75.6亿元（+17.4%），

剔除汇兑损益影响后增速为 22.1%。单二季度实现营业收入 111.6 亿元

（+10.4%），归母净利润44亿元（+13.7%），剔除汇兑损益影响后增速为

24%。受国内医疗行业整顿及设备更新政策影响，今年医疗设备招采活动因

普遍处于观望状态而有所延迟。

体外诊断业务拉动增长，超声业务突破高端。2024年上半年生命信息与支持

业务实现营收80.09亿元（-7.59%），截至2024年 6月末，国内医疗新基

建待释放的市场空间提升至240亿，推迟的采购项目未来仍将全部释放；微

创外科上半年增长超过90%，硬镜系统实现翻倍增长，高值耗材业务如超声

刀开始逐步放量。体外诊断业务实现营收76.58亿元（+28.16%），其中化

学发光业务增长超过30%；国内体外诊断业务上半年增长超过25%，其中国

内血球业务上半年增长超过30%，MT 8000全实验室智能化流水线在上市一

周年全国装机已突破100条，且超过90%为三级医院；海外中大样本量客户

的渗透速度仍在持续加快，推动国际体外诊断业务上半年增长超过30%。医

学影像业务实现营收42.74亿元（+15.49%），其中超声高端及以上型号增

长超过40%，进一步巩固超声业务国内市场第一的行业地位；公司加速海外

高端客户突破的进程，进一步巩固超声业务全球第三的行业地位。

毛净利率进一步提升，销售和研发费用率有所下降。2024年上半年销售毛利

率66.25%（+0.66pp），销售净利率36.90%（+2.03pp），耗材类和高端产

品收入占比提升持续增强盈利能力。销售费用率14.30%（-1.05pp），管理

费用率4.01%（-0.30pp），研发费用率8.65%（-1.37pp），规模效应推动

费用率稳中有降；财务费用率-1.43%（+1.67pp），主要由于汇兑损益变化。

投资建议：公司在国内受益于医疗新基建和产品迭代升级，并在海外加快高

端客户拓展。微创外科、心血管等种子业务高速放量，“三瑞”数智化方案引

领转型升级。考虑行业政策影响，小幅下调收入和盈利预测，预计 2024-26
年收入为 406.69/488.01/568.62亿（原为 415.61/504.80/597.43亿），同

比增速为 16.4%/20.0%/16.5%；归母净利润为 138.02/165.70/196.35亿（原

为 139.79/168.85/203.01亿），同比增速 19.2%/20.1%/18.5%，当前股价

对应 PE为 21.3/17.7/14.9x。公司作为国产医疗器械龙头，研发和销售实

力强劲，国际化布局成果显著，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 30,366 34,932 40,669 48,801 56,862

(+/-%) 20.2% 15.0% 16.4% 20.0% 16.5%

净利润(百万元) 9607 11582 13802 16570 19635

(+/-%) 20.1% 20.6% 19.2% 20.1% 18.5%

每股收益（元） 7.92 9.55 11.38 13.67 16.19

EBIT Margin 33.2% 34.6% 36.2% 36.7% 37.3%

净资产收益率（ROE） 30.0% 35.0% 36.4% 37.9% 38.8%

市盈率（PE） 30.6 25.3 21.3 17.7 14.9

EV/EBITDA 28.4 23.7 20.1 16.7 14.2

市净率（PB） 9.18 8.87 7.74 6.71 5.80

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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营收增长受行业政策扰动，归母净利增速受同期汇兑损益影响。2024 年上半年实

现营业收入 205.3 亿元（+11.1%），归母净利润 75.6 亿元（+17.4%），剔除汇兑

损益影响后的增速为 22.1%。单二季度实现营业收入 111.6 亿元（+10.4%），归

母净利润 44 亿元（+13.7%），剔除汇兑损益影响后的增速为 24%。受国内医疗行

业整顿及设备更新政策影响，今年医疗设备招采活动因普遍处于观望状态而有所

延迟。

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

分产线看：2024年上半年生命信息与支持产线、体外诊断产线和医学影像产线的

收入占比分别为 40.2%、38.4%和 21.4%。耗材类收入占比呈现持续提升趋势，

体外诊断业务成为拉动收入增长的核心动力。

生命信息与支持业务实现营收 80.09亿元，同比下降 7.59%。医疗行业整顿和医

疗设备更新项目导致今年上半年招标采购活动持续推迟，使得该业务线承担较大

的压力。积压的采购需求总量并未受到影响，推迟的采购项目未来仍将全部释放。

截至 2024年 6月末，国内医疗新基建待释放的市场空间进一步提升至 240亿元

以上。海外市场的采购需求已经基本复苏，公司加速渗透高端客户群，整体产品

和数智化解决方案的优势不断扩大，拉动国际生命信息与支持业务上半年实现双

位数增长。微创外科上半年增长超过 90%，硬镜系统实现翻倍增长，高值耗材业

务如超声刀开始逐步放量。
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体外诊断业务实现营收 76.58亿元，同比增长 28.16%，其中化学发光业务增长

超过 30%。在门诊、手术等诊疗需求的持续增长下，试剂等耗材类业务增长迅猛

且确定性高，国内体外诊断业务上半年增长超过 25%。其中，国内血球业务上半

年增长超过 30%，进一步巩固公司国内血球市场第一的地位，并持续拉开与竞争

对手之间的份额差距。得益于新一代智能流水线和创新试剂的上市、以及化学发

光试剂集采的逐步落地，今年公司化学发光的国内市占率有望再超一家进口品牌。

此外，流水线装机持续提速，其中 MT 8000全实验室智能化流水线在上市一周年

全国装机已突破 100条，且超过 90%为三级医院。海外中大样本量客户的渗透速

度仍在持续加快，上半年成功突破超过 60 家海外第三方连锁实验室，并完成首

条 MT 8000流水线的装机，推动国际体外诊断业务上半年增长超过 30%。

医学影像业务实现营收 42.74亿元，同比增长 15.49%，其中超声高端及以上型

号增长超过 40%。国内市场受益于去年底推出的国产首款超高端超声平台

Resona A20放量，公司进一步巩固超声业务国内市场第一的行业地位。随着今

年底公司妇产应用的超高端超声上市，公司有望进一步突破长期被进口品牌占据

的超高端市场。公司加大海外高端市场的覆盖投入力度，加速高端客户突破的进

程，进一步巩固超声业务全球第三的行业地位。

图5：生命信息与支持业务收入及增速（单位：亿元、%） 图6：体外诊断业务收入及增速（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7：医学影像业务（单位：亿元、%） 图8：三大类业务毛利率

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

分区域看：2024年上半年国内市场收入 126.24亿元（+7.2%），海外市场收入

79.06亿元（+18.1%）。公司加快各国公立市场及高端客户群的突破，国际战略

客户贡献收入占国际市场销售比例达 14%。上半年在生命信息与支持、体外诊断

和医学影像业务上分别突破了近 40家、140家、60家全新高端客户。
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毛净利率进一步提升，销售和研发费用率有所下降。2024年上半年销售毛利率

66.25%（+0.66pp），耗材类和高端产品收入占比提升持续增强盈利能力。销售

费用率 14.30%（-1.05pp），管理费用率 4.01%（-0.30pp），规模效应推动费用

率稳中有降；研发费用率 8.65%（-1.37pp），公司保持高强度研发投入，研发投

入 19.40亿，占营收比例达 9.45%；财务费用率-1.43%（+1.67pp），主要由于

汇兑损益变化。销售净利率 36.90%（+2.03pp），盈利能力进一步增强。

图9：迈瑞医疗毛利率、净利率变化情况 图10：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 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流保持健康优质。公司经营性现金流净额为 85.0亿（+89.51%），经

营性现金流与归母净利润的比值为 112%，保持健康优质。截至 2024年 6月末，

公司货币资金账面余额为 205.99亿。

图11：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

“三瑞”数智化方案带动国内外高端客户突破和设备销售放量。截至 2024 年 6月

末，“瑞智联”生态系统、“迈瑞智检”实验室解决方案和“瑞影云++”项目分别

累计实现装机超 900家、近 330家和 13000套。“瑞智联”生态系统上半年新增装

机超过 200家，增长迅猛；“瑞影云++”项目上半年完成装机近 2,400套，持续
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提速。“三瑞”数智化方案过去三年实现的累计销售额、以及带动的设备销售额

共计约 45亿元。

图12：迈瑞医疗“瑞智联”生态系统 图13：迈瑞医疗“迈瑞智检”实验室解决方案

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司在国内受益于医疗新基建和产品迭代升级，并同步在海外加快高

端客户拓展。体外诊断业务领衔增长，微创外科、心血管等种子业务高速放量，

“三瑞”数智化方案引领转型升级，规模效应及高端产品占比提升促进盈利水平

提升。考虑国内医疗行业整顿及设备更新政策影响，下调收入和盈利预测，预计

2024-26年收入为 406.69/488.01/568.62亿（原为 415.61/504.80/597.43 亿），

同比增速为 16.4%/20.0%/16.5%；归母净利润为 138.02/165.70/196.35亿（原为

139.79/168.85/203.01 亿），同比增速 19.2%/20.1%/18.5%，当前股价对应 PE
为 21.3/17.7/14.9x。公司作为国产医疗器械龙头，研发实力强劲，海外国际化进

程加快，将逐步成长为全球医械龙头，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

(24/9/6)

总市值

亿元

EPS PE ROE（扣非） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300760 迈瑞医疗 242.10 2935 9.55 11.38 13.67 16.19 25.3 21.3 17.7 14.9 35% 1.1 优于大市

688271 联影医疗 102.75 847 2.40 2.91 3.60 4.37 42.9 35.3 28.5 23.5 9% 1.6 优于大市

300832 新产业 67.25 528 2.10 2.63 3.32 4.11 32.0 25.6 20.3 16.4 22% 0.8 优于大市

300633 开立医疗 29.48 128 1.06 1.35 1.72 2.20 27.9 21.8 17.1 13.4 15% 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 23186 18787 23501 28660 35956 营业收入 30366 34932 40669 48801 56862

应收款项 2810 3492 4234 5214 6231 营业成本 10885 11821 13548 16127 18653

存货净额 4025 3979 4545 5532 6496 营业税金及附加 348 366 439 537 625

其他流动资产 553 576 732 878 1024 销售费用 4802 5703 6507 7759 8871

流动资产合计 30606 26875 33062 40345 49777 管理费用 1320 1524 1756 2090 2420

固定资产 6064 7951 8662 9032 9108 研发费用 2923 3433 3782 4490 5174

无形资产及其他 1977 2225 2137 2049 1961 财务费用 (451) (855) (610) (634) (569)

投资性房地产 8038 10822 12446 13690 14375 投资收益 (5) (10) (10) (10) (10)

长期股权投资 61 67 72 77 82

资产减值及公允价值变

动 (92) (450) (550) (550) (350)

资产总计 46745 47940 56378 65193 75302 其他收入 (2373) (2844) (2853) (3607) (4269)

短期借款及交易性金融

负债 97 112 150 200 200 营业利润 10991 13070 15615 18756 22233

应付款项 2291 2690 2909 3371 3848 营业外净收支 (37) (59) (60) (60) (54)

其他流动负债 9382 7300 10153 12257 14721 利润总额 10954 13011 15555 18696 22179

流动负债合计 11770 10103 13212 15829 18768 所得税费用 1343 1433 1758 2131 2551

长期借款及应付债券 0 1 1 1 1 少数股东损益 4 (4) (5) (5) (6)

其他长期负债 2976 4490 4990 5390 5690 归属于母公司净利润 9607 11582 13802 16570 19635

长期负债合计 2976 4491 4991 5391 5691 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14746 14594 18203 21220 24460 净利润 9607 11582 13802 16570 19635

少数股东权益 18 261 259 257 255 资产减值准备 (18) 666 174 128 84

股东权益 31981 33085 37916 43715 50588 折旧摊销 779 896 805 976 1128

负债和股东权益总计 46745 47940 56378 65193 75302 公允价值变动损失 92 450 550 550 350

财务费用 (451) (855) (610) (634) (569)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 3884 (2945) 658 (263) 513

每股收益 7.92 9.55 11.38 13.67 16.19 其它 20 (667) (176) (130) (86)

每股红利 4.50 5.80 7.40 8.88 10.53 经营活动现金流 14365 9982 15813 17831 21623

每股净资产 26.38 27.29 31.27 36.06 41.72 资本开支 0 (2615) (2152) (1937) (1550)

ROIC 32% 36% 43% 55% 64% 其它投资现金流 (5) (10) (8) (10) (10)

ROE 30% 35% 36% 38% 39% 投资活动现金流 (40) (2631) (2165) (1952) (1565)

毛利率 64% 66% 67% 67% 67% 权益性融资 114 79 0 0 0

EBIT Margin 33% 35% 36% 37% 37% 负债净变化 0 1 0 0 0

EBITDA Margin 36% 37% 38% 39% 39% 支付股利、利息 (5456) (7032) (8971) (10770) (12763)

收入增长 20% 15% 16% 20% 17% 其它融资现金流 4298 2233 38 50 0

净利润增长率 20% 21% 19% 20% 18% 融资活动现金流 (6500) (11750) (8934) (10720) (12763)

资产负债率 32% 31% 33% 33% 33% 现金净变动 7825 (4398) 4714 5159 7296

息率 1.9% 2.4% 3.1% 3.7% 4.3% 货币资金的期初余额 15361 23186 18787 23501 28660

P/E 30.6 25.3 21.3 17.7 14.9 货币资金的期末余额 23186 18787 23501 28660 35956

P/B 9.2 8.9 7.7 6.7 5.8 企业自由现金流 - 6091 12372 14624 18860

EV/EBITDA 28.4 23.7 20.1 16.7 14.2 权益自由现金流 - 8326 12873 15245 19566

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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