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＃summary＃
 事件：迈瑞医疗发布了 2022年年报及 2023年一季报。2022年度，公司实现

营业收入为 303.66亿元，同比增长 20.17%；实现归属母公司所有者的净利

润 96.07 亿元，同比增长 20.07%；实现扣非后归属母公司所有者的净利润

95.25亿元，同比增长 21.33%；实现经营现金流净额 121.41亿元，同比增长

34.92%。2023年一季报，公司实现营业收入 83.64亿元，同比增长 20.47%；

实现归母净利润 25.71 亿元，同比增长 22.14%；实现扣非归母净利润 25.29
亿元，同比增长 22.05%；实现经营现金流净额 13.33亿元，同比增长 53.30%。

 盈利预测与估值：公司作为我国医疗器械行业龙头，也是中国医疗器械国际

化的经营典范。我们看好公司强大的研产销一体化能力，随着公司产品品质

逐步跻身国际一流行列，业务线不断丰富完善；加之，分级诊疗、贴息贷款

等政策的推进，与国家政策对国产产品的大力支持，同时医用耗材常态化集

采亦有望加速公司市占率提升，迈瑞的多条强势产品线进口替代正当时。此

外，公司海外市场空间广阔，高端客群已有突破；微创外科、动物医疗、AED
等种子业务潜力可期。我们调整了盈利预测，预计 2023-2025年公司 EPS分

别为 9.53元、11.45元、13.81元，对应 2023年 5月 29日收盘价，市盈率分

别为 32.7倍、27.2倍、22.6倍；维持“买入”评级。

 风险提示：并购整合失败、产品竞争加剧、产品研发失败、汇率波动、国际

贸易摩擦风险等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 30366 36583 43975 53024
同比增长 20.2% 20.5% 20.2% 20.6%
归母净利润(百万元) 9607 11555 13887 16744
同比增长 20.1% 20.3% 20.2% 20.6%
毛利率 64.2% 63.9% 63.0% 63.0%
ROE 30.0% 30.3% 30.2% 29.9%
每股收益(元) 7.92 9.53 11.45 13.81
市盈率 39.4 32.7 27.2 22.6

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件

 近日，迈瑞医疗发布了 2022年年报及 2023年一季报。2022年度，公司实现

营业收入为 303.66亿元，同比增长 20.17%；实现归属母公司所有者的净利润

96.07亿元，同比增长 20.07%；实现扣非后归属母公司所有者的净利润 95.25
亿元，同比增长 21.33%；实现经营现金流净额 121.41亿元，同比增长 34.92%。

2023年一季报，公司实现营业收入 83.64亿元，同比增长 20.47%；实现归母

净利润 25.71亿元，同比增长 22.14%；实现扣非归母净利润 25.29亿元，同

比增长 22.05%；实现经营现金流净额 13.33亿元，同比增长 53.30%。

点评

 三大板块稳步增长，高潜业务放量可期。2022年，公司生命信息与支持业务

实现营业收入 134.01亿元，同比增长 20.15%，其中微创外科增长超过 60%。

得益于国内医疗新基建的开展和海外高端客户群的突破，生命信息与支持业

务在报告期实现了快速增长，增速相比上一年显著提速。公司体外诊断业务

实现营业收入 102.56 亿元，同比增长 21.39%，其中化学发光增长近 30%。

国内体外诊断试剂消耗在受到常规门急诊量、体检量、手术量下降带来的负

面影响下，通过加大仪器和流水线的装机，以及加速渗透海外中大样本量客

户，体外诊断业务仍然实现了快速增长。公司医学影像业务实现营业收入

64.64亿元，同比增长 19.14%，其中超声增长超过 20%。得益于全新高端超

声R系列和全新中高端超声 I系列迅速上量带来的海内外高端客户群的突破，

医学影像业务在报告期内实现了快速增长。凭借可靠的产品质量、及时的产

能供应、完善的售后服务，公司三大业务领域的产品在过去三年大量进入了

海内外全新高端客户群，迅速提升了迈瑞的影响力和知名度。从中长期来看，

公司将重点培育包括微创外科、动物医疗、AED等种子业务，同时积极探索

分子诊断等新兴赛道，这些突破将会极大地拓展迈瑞的可及市场和核心能力，

为公司谋求长远发展奠定坚实的基础。

 保持高研发投入，产品不断丰富。2022年研发投入达 31.91亿元，占同期营

业收入的比重达 10.51%；2023年第一季度研发投入 9.38亿元，占营业收入

的比重达到 11.21%，同比增长 26.30%，产品不断丰富，技术持续迭代，尤

其高端产品不断实现突破。2022年，在生命信息与支持领域推出了“瑞智联”

生态-普护解决方案、“瑞智联”生态-智慧急救解决方案、“瑞智联”生态-
智慧管理解决方案等解决方案。在体外诊断领域推出了小型生化免疫流水线

M1000、全新一代高端凝血分析仪 CX-9000 及配套试剂、全自动生化分析

仪 BS-600M等新产品，这些重磅产品的推出将成为助力体外诊断业务延续高

速增长的坚实基础。在医学影像领域主要推出了高端全身机 Resona R9 铂金
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版、高端妇产机 Nuewa R9铂金版、基层彩超解决方案 Consona N9/8/7/6等新

产品和解决方案。2023年第一季度，在生命信息与支持领域，公司推出了超

声高频集成手术设备、HyLED C系列手术灯等新产品。在体外诊断领域，推

出了全自动微生物鉴定药敏分析仪 AF-600、高血压免疫试剂醛固酮（ALD）
二代和肾素（renin）二代等新产品。截至 2023年 3月 31日，公司累计申请

专利 8,892件，其中发明专利 6,357件；共计授权专利 4,187件，其中发明专

利授权 1,953件。

 开拓海外市场，高端客户群不断突破。报告期内，凭借优质的质量和完善的

服务，公司获取了大量的订单，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，加快了在各国公立市场及

高端客户群的突破。2022年，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，除此以外，还有超过 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，除此

以外，还有超过 120家已有高端客户实现了更多产品的横向突破，涵盖部分

当地顶级教学医院/大型实验室等。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。

 费用分析。费用方面，2022年，销售费用 48.02亿元，同比增长 20.07%，销

售费用率 15.81%，同比下降 0.02个百分点；管理费用 13.20亿元，同比增长

19.39%，管理费用率 4.35%，同比下降 0.03个百分点；财务费用-4.51亿元，

同比下降 3.65亿元，主要系 2022年汇兑损益变化所致；研发费用 29.23亿元，

同比增长 15.78%，研发费用率 9.62%，同比下降 0.37个百分点。2023 年第

一季度，销售费用 13.74亿元，同比增长 28.04%，销售费用率 16.42%，同比

下增长 0.97个百分点；管理费用 4.57亿元，同比增长 27.54%，管理费用率

5.46%，同比增长 0.30个百分点；财务费用-0.06亿元，同比增长 0.02亿元；

研发费用 8.52亿元，同比增长 21.07%，研发费用率 10.19%，同比增长 0.05
个百分点。

 盈利预测与评级：公司作为我国医疗器械行业龙头，也是中国医疗器械国际

化的经营典范。我们看好公司强大的研产销一体化能力，随着公司产品品质

逐步跻身国际一流行列，业务线不断丰富完善；加之，分级诊疗、贴息贷款

等政策的推进，与国家政策对国产产品的大力支持，同时医用耗材常态化集

采亦有望加速公司市占率提升，迈瑞的多条强势产品线进口替代正当时。此

外，公司海外市场空间广阔，高端客群已有突破；微创外科、动物医疗、AED
等种子业务潜力可期。我们调整了盈利预测，预计 2023-2025年公司 EPS分

别为 9.53元、11.45元、13.81元，对应 2023年 5月 29日收盘价，市盈率分
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别为 32.7倍、27.2倍、22.6倍；维持“买入”评级。

 风险提示：并购整合失败、产品竞争加剧、产品研发失败、汇率波动、国际

贸易摩擦风险。
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY
营业收入 6943 8412 7940 7070 8364 20.5% 25270 30366 20.2%
营业成本 2423 3085 2808 2569 2811 16.0% 8843 10885 23.1%
毛利 4520 5327 5132 4501 5554 22.9% 16427 19480 18.6%
销售费用 1073 1079 1178 1471 1374 28.0% 3999 4802 20.1%
管理费用 358 260 312 389 457 27.5% 1106 1320 19.4%
财务费用 -8 -215 -259 31 -6 - -86 -451 -
研发费用 704 646 737 835 852 21.1% 2524 2923 15.8%
资产减值 -21 -8 -20 -23 -43 - -132 -71 -
公允价值 8 -29 0 0 0 -100.0% 10 -21 -316.4%
投资收益 -1 -1 -1 -1 -1 - 1 -5 -723.7%
营业利润 2402 3604 3214 1771 2900 20.7% 9066 10991 21.2%
利润总额 2406 3603 3220 1725 2888 20.0% 9017 10954 21.5%
归母净利润 2105 3183 2815 1505 2571 22.1% 8002 9607 20.1%
EPS 1.736 2.625 2.321 1.241 2.121 22.1% 6.600 7.924 20.1%

销售费用率 15.5% 12.8% 14.8% 20.8% 16.4% 1.0pcts 15.8% 15.8% 0.0pcts
管理费用率 5.2% 3.1% 3.9% 5.5% 5.5% 0.3pcts 4.4% 4.3% 0.0pcts
财务费用率 -0.1% -2.6% -3.3% 0.4% -0.1% 0.0pcts -0.3% -1.5% -1.1pcts
研发费用率 10.1% 7.7% 9.3% 11.8% 10.2% 0.1pcts 10.0% 9.6% -0.4pcts
所得税率 12.4% 11.6% 12.6% 12.8% 10.9% -1.5pcts 11.2% 12.3% 1.0pcts

毛利率 65.1% 63.3% 64.6% 63.7% 66.4% 1.3pcts 65.0% 64.2% -0.9pcts
净利率 30.3% 37.8% 35.4% 21.3% 30.7% 0.4pcts 31.7% 31.6% 0.0pcts
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 30606 37045 46050 57276 营业收入 30366 36583 43975 53024
货币资金 23186 28123 35182 44247 营业成本 10885 13205 16256 19617
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 348 402 484 583
应收票据及应收账款 2661 3206 3853 4646 销售费用 4802 5670 6596 7954
预付款项 289 351 432 522 管理费用 1320 1537 1759 2121
存货 4025 4883 6011 7253 研发费用 2923 3402 3958 4772
其他 445 482 571 607 财务费用 -451 -401 -493 -694
非流动资产 16139 15753 15351 14950 其他收益 580 561 570 568
长期股权投资 61 65 65 65 投资收益 -5 -3 -3 -3
固定资产 4261 3859 3458 3056 公允价值变动收

益
-21 -7 -9 -11

在建工程 1803 1803 1803 1803 信用减值损失 -37 -21 -22 -24
无形资产 1977 1977 1977 1977 资产减值损失 -71 -98 -95 -92
商誉 4403 4417 4417 4417 资产处置收益 6 4 5 5
长期待摊费用 83 83 83 83 营业利润 10991 13203 15861 19115
其他 3552 3550 3550 3550 营业外收入 35 34 33 34
资产总计 46745 52797 61401 72226 营业外支出 72 72 72 72
流动负债 11770 12089 12731 13438 利润总额 10954 13166 15822 19077
短期借款 0 0 0 0 所得税 1343 1606 1930 2327
应付票据及应付账款 2291 2779 3421 4128 净利润 9611 11559 13891 16749
其他 9479 9310 9310 9310 少数股东损益 4 4 5 6
非流动负债 2976 2601 2734 2770 归属母公司净利润 9607 11555 13887 16744
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 7.92 9.53 11.45 13.81
其他 2976 2601 2734 2770
负债合计 14746 14690 15465 16208 主要财务比率
股本 1212 1212 1212 1212 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 7509 7509 7509 7509 成长性

未分配利润 23761 29860 37685 47760 营业收入增长率 20.2% 20.5% 20.2% 20.6%
少数股东权益 18 22 27 33 营业利润增长率 21.2% 20.1% 20.1% 20.5%
股东权益合计 31999 38108 45937 56018 归母净利润增长

率
20.1% 20.3% 20.2% 20.6%

负债及权益合计 46745 52797 61401 72226 盈利能力

毛利率 64.2% 63.9% 63.0% 63.0%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 31.6% 31.6% 31.6% 31.6%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 30.0% 30.3% 30.2% 29.9%
归母净利润 9607 11555 13887 16744 偿债能力

折旧和摊销 805 402 402 402 资产负债率 31.5% 27.8% 25.2% 22.4%
资产减值准备 108 73 94 107 流动比率 2.60 3.06 3.62 4.26
资产处置损失 -6 -4 -5 -5 速动比率 2.26 2.66 3.15 3.72
公允价值变动损失 21 7 9 11 营运能力

财务费用 -241 -401 -493 -694 资产周转率 71.6% 73.5% 77.0% 79.4%
投资损失 5 3 3 3 应收账款周转率 1343.9% 1195.3% 1194.1% 1195.8%
少数股东损益 4 4 5 6 存货周转率 270.5% 280.4% 282.2% 279.7%
营运资金的变动 1524 -985 -1398 -1560 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 12141 10043 12635 15049 每股收益 7.92 9.53 11.45 13.81
投资活动产生现金流量 -3220 -56 -7 -9 每股经营现金 10.01 8.28 10.42 12.41
融资活动产生现金流量 -5194 -5049 -5569 -5974 每股净资产 26.38 31.41 37.87 46.18
现金净变动 3841 4938 7059 9065 估值比率(倍)
现金的期初余额 15133 23186 28123 35182 PE 39.4 32.7 27.2 22.6
现金的期末余额 18974 28123 35182 44247 PB 11.8 9.9 8.2 6.8

30606 37045 46050 57276 营业收入 30366 36583 43975 53024
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