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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 05日收盘价（元） 314.36 

52 周股价波动（元） 253.37-353.00 

总股本/流通 A 股（百万股） 1212/1212 

总市值/流通市值（百万元） 378160/378160 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《江西省牵头组织肝功生化类检测试剂省际

联 盟 集中 带量 采购 ，公 司稳 健 增长 》

2022.11.21 

《利润增长 20%+，后疫情时代加速行业发展

进程》2022.04.21 

《业绩平稳增长，后疫情时代全球竞争力继续

加固》2021.10.24 

市场表现 
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迈瑞医疗 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.4 -0.7 -8.6 

相对涨幅（%） 0.7 0.3 -4.9 
资料来源：海通证券研究所 
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各业务条线稳健增长，高端产品研发突破 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 2022 年收入 303.7 亿元，同比增长 20.2%；归母净利润为 96.1 亿元，

同比增长 20.1%；扣非净利润为 95.3 亿元，同比增长 21.3%。 

 公司 2023Q1 收入为 83.6 亿元，同比增长 20.5%；归母净利润为 25.7 亿元，

同比增长 22.1%；扣非净利润为 25.3 亿元，同比增长 22.1%。 

 2022 年公司生命信息与支持收入 134.0 亿元（同比增长 20.2%），体外诊断

收入为 102.6 亿元（同比增长 21.4%），医学影像收入为 64.6 亿元（同比增

长 19.1%）。 

 医疗专项债投放力度自 2020 年以来明显增加。根据公司年报援引企业预警通

的统计，2019 年地方政府医疗专项预算仅为 330 亿元，而 2020 年该项金额

增长至约 2850 亿元，2022 年的发行规模已超 3500 亿元，占当期全部专项

债比重近 10%。根据 2023 年的《政府工作报告》2023 年拟安排地方政府专

项债券 38000 亿元，高于 2022 年 36500 亿元的目标，继续鼓励和吸引更多

民间资本参与国家重大工程和补短板项目建设，激发民间投资活力，公司预

计医疗领域的专项预算规模将达到 3800 亿元，这将为未来医疗卫生领域建设

带来更大的资金保障。 

 2022 年，公司牢牢抓住机遇，监护、检验、超声产品和整体解决方案进入了

更多的高端医院、集团医院和大型连锁实验室，持续突破空白高端客户群。

报告期内，在生命信息与支持领域，公司突破了超过 300 家全新高端客户，

并有超过 450 家已有高端客户实现了更多产品的横向突破；在体外诊断领域，

公司突破了接近 300 家全新高端客户，并有超过 120 家已有高端客户实现了

更多产品的横向突破 ，其中包括近 70 家第三方连锁实验室，开启体外诊断

业务海外高端连锁实验室成批量突破的元年；在医学影像领域公司突破了超

过 80 家全新高端客户，除此以外，还有超过 80 家已有高端客户实现了更多

产品的横向突破。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 23-25 年 EPS 分别为 9.80、11.80、14.32

元，归母净利润增速为 23.6%、20.5%、21.3%，参考可比公司估值，考虑

公司所处医疗器械板块的高景气度和领先地位，我们给予公司 2023 年 33-38

倍 PE，对应合理价值区间 323.28-372.26 元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示： 疫情影响海内外客户需求，业绩不及预期等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 25270 30366 36768 44247 53224 

(+/-)YoY(%) 20.2% 20.2% 21.1% 20.3% 20.3% 

净利润(百万元) 8002 9607 11878 14309 17360 

(+/-)YoY(%) 20.2% 20.1% 23.6% 20.5% 21.3% 

全面摊薄 EPS(元) 6.60 7.92 9.80 11.80 14.32 

毛利率(%) 65.0% 64.2% 65.5% 65.7% 66.2% 

净资产收益率(%) 29.7% 30.0% 29.2% 27.9% 26.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 迈瑞医疗收入拆分及预测（亿元） 

 
2022 2023E 2024E 2025E 

生命信息与支持类 134.0 156.4 189.3 226.2 

体外诊断类 102.6 129.5 155.0 188.1 

医学影像设备类 64.6 78.6 94.1 112.7 

其他主营业务 2.3 3.0 3.9 5.1 

其他业务 0.1 0.1 0.1 0.2 

合计 303.7 367.7 442.5 532.24 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 证券简称 
收盘价 

（单位：元） 

每股收益 

（单位：元） 

市盈率 PE 

（单位：倍） 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

600276.SH 恒瑞医药 48.65 0.61 0.75 0.91 1.10 79  65  54  44  

300015.SZ 爱尔眼科 29.46 0.35 0.50 0.65 0.82 84  59  45  36  

平均     0.48 0.62 0.78 0.96 82  62  49  40  
 

注：收盘价为 2023 年 4 月 28 日价格，EPS 和市盈率为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 30366 36768 44247 53224 

每股收益 7.92 9.80 11.80 14.32  营业成本 10885 12696 15162 17981 

每股净资产 26.38 33.51 42.29 53.18  毛利率% 64.2% 65.5% 65.7% 66.2% 

每股经营现金流 10.01 7.96 11.01 14.22  营业税金及附加 348 419 504 607 

每股股利 0.00 3.23 3.71 4.12  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 4802 5515 6858 8250 

P/E 39.36 31.84 26.43 21.78  营业费用率% 15.8% 15.0% 15.5% 15.5% 

P/B 11.82 9.31 7.37 5.86  管理费用 1320 1618 1858 2235 

P/S 12.45 10.28 8.55 7.11  管理费用率% 4.3% 4.4% 4.2% 4.2% 

EV/EBITDA 32.74 27.12 22.12 17.56  EBIT 10088 12733 15307 18669 

股息率% 0.0% 1.0% 1.2% 1.3%  财务费用 -451 -249 -301 -403 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.5% -0.7% -0.7% -0.8% 

毛利率 64.2% 65.5% 65.7% 66.2%  资产减值损失 -71 -130 -130 -130 

净利润率 31.6% 32.3% 32.3% 32.6%  投资收益 -5 0 0 0 

净资产收益率 30.0% 29.2% 27.9% 26.9%  营业利润 10991 13440 16187 19634 

资产回报率 20.6% 21.7% 21.7% 21.6%  营业外收支 -37 -15 -15 -15 

投资回报率 27.5% 27.6% 26.3% 25.6%  利润总额 10954 13425 16172 19619 

盈利增长（%）      EBITDA 10999 12933 15507 18869 

营业收入增长率 20.2% 21.1% 20.3% 20.3%  所得税 1343 1544 1860 2256 

EBIT 增长率 18.5% 26.2% 20.2% 22.0%  有效所得税率% 12.3% 11.5% 11.5% 11.5% 

净利润增长率 20.1% 23.6% 20.5% 21.3%  少数股东损益 4 4 3 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 9607 11878 14309 17360 

资产负债率 31.5% 25.8% 22.3% 19.8%       

流动比率 2.60 3.25 3.89 4.52       

速动比率 2.23 2.73 3.30 3.93  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.97 2.43 2.95 3.55  货币资金 23186 27625 35338 46933 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2661 2710 3261 3923 

应收帐款周转天数 31.96 25.00 25.00 25.00  存货 4025 5565 6646 7389 

存货周转天数 134.96 160.00 160.00 150.00  其它流动资产 734 1155 1327 1528 

总资产周转率 0.65 0.67 0.67 0.66  流动资产合计 30606 37055 46572 59773 

固定资产周转率 7.13 7.34 7.49 7.80  长期股权投资 61 461 761 1061 

      固定资产 4261 5010 5911 6821 

      在建工程 1803 2303 2803 2803 

      无形资产 1977 1997 1917 1837 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 16139 17719 19448 20687 

净利润 9607 11878 14309 17360  资产总计 46745 54775 66020 80460 

少数股东损益 4 4 3 3  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 1019 330 330 330  应付票据及应付账款 2291 3131 3738 4434 

非经营收益 -395 -167 15 15  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 1906 -2398 -1311 -470  其它流动负债 9479 8255 8239 8780 

经营活动现金流 12141 9647 13346 17238  流动负债合计 11770 11385 11978 13214 

资产 -1842 -726 -825 -335  长期借款 0 0 0 0 

投资 -37 -408 -308 -308  其它长期负债 2976 2738 2738 2738 

其他 -1341 0 0 0  非流动负债合计 2976 2738 2738 2738 

投资活动现金流 -3220 -1134 -1133 -643  负债总计 14746 14124 14716 15952 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 1212 1212 1212 1212 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 31981 40629 51279 64479 

其他 -5194 -4073 -4500 -5000  少数股东权益 18 22 25 28 

融资活动现金流 -5194 -4073 -4500 -5000  负债和所有者权益合计 46745 54775 66020 80460 

现金净流量 3841 4439 7713 11595       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 余文心 医药行业 

孟陆 医药行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 天士力,华润三九,人福医药,凯莱英,纳微科技,药康生物,片仔癀,华兰生物,沃森生物,同仁堂,微芯生物,万泰生物,康

泰生物,康龙化成,迈瑞医疗,贝达药业,百普赛斯,海泰新光,诺唯赞,惠泰医疗,诺禾致源,普瑞眼科,以岭药业,博腾股

份,科伦药业,泰格医药,东阿阿胶,博济医药,万孚生物,康华生物 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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