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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 —

收盘价 311.90 元

总市值/流通市值 378160/378160 百万元

52周最高价/最低价 353.00/253.37 元

近 3 个月日均成交额 904.01 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）—2022 年三季报点评：国内医疗新基

建叠加海外高端客户突破助力业绩稳健增长》 ——2022-10-29

《迈瑞医疗（300760.SZ）—2022 年中报点评：中期收入和净利

稳健增长，新品推出和国际化步伐加快》 ——2022-08-25

《迈瑞医疗（300760.SZ）-2021 年报及 2022 年一季报点评：2021

年归母净利同比增长 20%，国产器械龙头走向世界》 ——

2022-05-06

《迈瑞医疗-300760-2021 年三季报点评：业绩稳定增长，器械龙

头扬帆远航》 ——2021-10-20

《迈瑞医疗-300760-2021 年半年报点评：后疫情时代，器械龙头

稳定增长》 ——2021-08-27

2022年收入和归母净利均同比增长 20%，业绩增长稳健。2022年实现营收

303.66亿元（+20.17%），归母净利润 96.07亿元（+20.07%）。其中Q4
实现收入 70.70亿（+20.27%），归母净利润 15.05亿（+12.41%），业绩

符合预期。2023Q1实现营收 83.64亿（+20.47%），归母净利润为 25.71
亿（+22.14%），国内 ICU病房建设相关的监护仪、呼吸机等重症所需设备

的紧急采购量大幅增加，公司将产能大幅倾斜在相关产品上，随着国内常规

诊疗活动恢复，2月中下旬非重症产品和国际市场的产能情况回归到常态。

体外诊断在海外高端连锁实验室开始成批量突破，各产线不断推进技术迭

代。2022年体外诊断业务营收 102.56亿元（+21.39%），公司加大仪器和

流水线的装机，并加速渗透海外中大样本量客户，其中化学发光产品增长近

30%，血球BC-7500系列装机近 2000台，进一步巩固公司血球市场第一的

行业地位。公司在多个省市或联盟的体外诊断试剂采购中实现份额快速提

升。生命信息与支持业务实现营收 134.01亿元（+20.15%），其中微创外

科业务实现 60%以上的高速增长（硬镜系统增长超过 90%），医疗新基建

贡献的收入同比仍大幅度增长。医学影像业务实现 64.64亿元（+19.14%），

其中超声产品增长超过 20%，得益于全新高端超声R系列和全新中高端超

声 I系列迅速上量带来了海内外客户层级的全面提升，国际超声业务将全面

开启从中低端客户向高端客户突破的征程。

各项费用率略有下降，净利率稳定。2022年毛利率 64.15%（-0.85pp）。

销售费用率 15.81%（-0.01pp），管理费用率 4.35%（-0.03pp），研发费

用率 9.62%（-0.36pp），财务费用率-1.49%（-1.15pp）。期间费用率合计

28.30%（-1.55pp），继续降本增效。净利率 31.65%，盈利能力稳定。公

司经营性现金流净额与归母净利润的比值上升到 126%，保持健康优质。

风险提示：集采政策风险，汇率波动风险，新冠疫情造成的不确定性风险。

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

快高端医院拓展。体外诊断业务领衔增长，生命信息与支持业务及医学影像

业务稳健成长，微创外科、AED等种子业务高速放量，规模效应逐步体现及

高端产品占比提升促进盈利水平稳中有升。略下调盈利预测，预计 2023-25
年归母净利润 116.38/140.12/168.26亿元（2023-24年原为 117.19/141.07
亿），同比增速 21.1%/20.4%/20.1%；当前股价对应 PE=32.5/27.0/22.5x。
公司作为国产医疗器械领袖，研发和销售实力强劲，国际化布局成果显著，

将逐步成长为全球医械龙头，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 25,270 30,366 36,614 44,028 53,095

(+/-%) 20.2% 20.2% 20.6% 20.2% 20.6%

净利润(百万元) 8002 9607 11638 14012 16826

(+/-%) 20.2% 20.1% 21.1% 20.4% 20.1%

每股收益（元） 6.58 7.92 9.60 11.56 13.88

EBIT Margin 43.7% 42.8% 33.9% 34.2% 34.5%

净资产收益率（ROE） 29.7% 30.0% 29.6% 29.0% 28.5%

市盈率（PE） 47.4 39.4 32.5 27.0 22.5

EV/EBITDA 33.5 28.5 30.4 25.0 20.7

市净率（PB） 14.07 11.82 9.60 7.83 6.41

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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2022年收入和归母净利均同比增长20%，业绩增长稳健。2022年实现营收303.66
亿元，同比增长 20.17%；实现归母净利润 96.07亿元，同比增长 20.07%。其中，

Q4实现收入 70.70亿（+20.3%），归母净利润 15.05亿（+12.4%），业绩符合

预期，增长稳健。2023年一季度实现营收 83.64 亿（+20.5%），归母净利润为

25.71亿（+22.1%），国内 ICU病房建设显著提速，监护仪、呼吸机、输注泵等

重症所需设备的紧急采购量大幅增加，公司将产能大幅倾斜在相关产品上，但同

时对其他非重症产品和国际市场的产能造成一定影响，随着国内常规诊疗活动恢

复，2月中下旬非重症产品和国际市场的产能情况回归到常态。

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：2022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 44.1%、33.8%和 21.3%，除体外诊断毛利率略有下降外，其他产线毛

利率较为稳定。

生命信息与支持业务实现营收 134.01 亿元，同比增长 20.15%，2022 年公司在

海外突破超过 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。微创外科业务全年实现 60%以上的高速增长，其中硬镜系统增长

超过 90%。医疗新基建贡献的收入同比仍大幅度增长，国内医疗新基建待释放的

市场空间超过 245亿元，预计未来两年对该业务线的增长都会带来显著贡献。

体外诊断业务实现营收 102.56亿元，同比增长 21.39%。公司通过加大仪器和流
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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快速增

长。其中化学发光增长近 30%，血球 BC-7500 系列装机近 2,000 台，进一步巩

固公司血球市场第一的行业地位。公司在海外突破接近 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。在安徽省的化学发光试

剂集采推动下，公司在安徽省的化学发光业务实现了超过 85%的增长，试剂收入

增量超 1亿元，并成功突破空白三级医院 35家，公司该业务在安徽的市场占有

率一跃提升至 20%以上，实现了安徽市场第一的目标。南京市医保局 IVD整体谈

判中，公司的设备和流水线全面进入了南京市 29家顶尖大医院，其中 60%为空

白客户装机，使得南京体外诊断业务实现翻倍以上增长，试剂收入增量超过 1200
万元。江西局牵头组织 23省生化肝功试剂集采，报量前后在当地的市场占有率

有一倍左右的提升。

医学影像业务实现营收 64.64 亿元，同比增长 19.14%。公司的超声产品增长超

过 20%，得益于全新高端超声 R系列和全新中高端超声 I系列迅速上量带来了海

内外客户层级的全面提升，公司在院内传统超声科室和新兴临床科室加速实现高

端突破，二、三级医院占国内超声收入的比重连年提升，高端超声占国内超声收

入的比重已超过一半。国际超声业务将全面开启从中低端客户向高端客户突破的

征程；此外，国际中小型影像中心仍在持续复苏，对中低端超声需求有较强的推

动作用。海外突破超过 80家全新高端客户，还有超过 80家已有高端客户实现了

更多产品的横向突破。

“三瑞”数字化智慧医疗产品快速装机。截至 2022 年 12 月 31 日，“瑞智联”生
态系统实现签单医院数量累计 389家，其中 2022年新增超过 200 家，增长迅猛。

“迈瑞智检”实验室解决方案全国累计装机 146家医院，其中 75%为三级医院，2022
年新增装机 130家。“瑞影云++”项目已经覆盖了全国 31个省、市、自治区，

实现累计装机超过 5,200套，2022年新增装机超 2,700套。

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
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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：北美市场实现营收 24.61亿，同比增长 31.4%；欧洲市场实现营收 19.98
亿，同比下降 11.9%。预计部分因为汇率变动和欧洲经济环境的影响。公司体外

诊断业务的海外进展突出，加速渗透海外中大样本量客户，突破近 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，2022年

国际体外诊断业务增长超过 35%。

各项费用率略有下降，净利率稳定。2022年公司销售毛利率 64.15%（-0.85pp）。
销售费用率 15.81%（-0.01pp），管理费用率 4.35%（-0.03pp），研发费用率

9.62%（-0.36pp），财务费用率-1.49%（-1.15pp）。期间费用率合计 28.30%
（-1.55pp），继续降本增效。销售净利率 31.65%，盈利能力稳定。

保持高强度研发投入，持续推动国内营销和国际营销体系的深度整合。2022 年研

发投入 31.91亿，同比增长 17.06%，技术持续迭代，尤其高端产品陆续实现突

破。武汉研究院项目的建设工作进展顺利，拟建成公司的第二大研发中心，开启

迈瑞自主创新与发展的新征程。营销层面，公司已经全面上线了全球统一、高效

的报价系统、费用管理评价体系和经销商自主下单系统，并全面优化迭代了商机

管理系统，并将国内营销“切得细、吃得透、绑得紧”这一成功的独特竞争力复

制到国际营销，建立多维度营销团队。

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

经营性现金流同步增长，保持健康优质。公司经营性现金流净额为 121.4亿，增

速快于营收增长，与归母净利润的比值上升到 126%，保持健康优质。截止 2022
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年底，公司在手现金账面余额为 231.86亿。

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

投资建议：略下调盈利预测，维持“买入”评级。

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医院拓展。

体外诊断业务领衔增长，生命信息与支持业务及医学影像业务稳健成长，微创外

科、AED等种子业务高速放量，规模效应逐步体现及高端产品占比提升促进盈利

水平稳中有升。预计 2023-25年收入 366.14/440.28/530.95亿元（2023-24年原

为 368.13/442.31 亿 ） ， 同 比 增 速 20.6/20.2/20.6% ， 归 母 净 利 润

116.38/140.12/168.26 亿元（2023-24 年原为 117.19/141.07 亿），同比增速

21.1%/20.4%/20.1% ； 摊 薄 EPS=9.60/11.56/13.88 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=32.5/27.0/22.5x。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，将逐步转变为全球医械龙头，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023/4/28)

总市值

亿元

EPS PE ROE（扣非） PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300760 迈瑞医疗 311.9 3782 7.92 9.60 11.56 13.88 39.4 32.5 27.0 22.5 32% 1.6 买入

300832 新产业 52.88 416 1.69 2.11 2.75 3.53 31.3 25.0 19.2 15.0 21% 0.7 买入

300633 开立医疗 54.7 234 0.86 1.15 1.49 1.92 63.6 47.7 36.8 28.6 13% 1.6 无

603658 安图生物 57.23 336 1.99 2.45 3.08 3.83 28.7 23.3 18.6 15.0 15% 1.0 无

300463 迈克生物 16.43 101 1.27 0.98 1.22 1.52 12.9 16.7 13.4 10.8 13% 1.7 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除迈瑞医疗、新产业外，其余均为Wind一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 15361 23186 25500 30163 36529 营业收入 25270 30366 36614 44028 53095

应收款项 1916 2810 3511 4584 5819 营业成本 8843 10885 12947 15513 18648

存货净额 3565 4025 4912 5915 7280 营业税金及附加 282 348 414 491 589

其他流动资产 466 553 667 803 968 销售费用 3999 4802 5767 6888 8267

流动资产合计 21335 30606 34622 41496 50626 管理费用 897 1106 1593 1891 2241

固定资产 4898 6064 7636 9295 11029 研发费用 1869 2524 3497 4191 5044

无形资产及其他 2061 1977 1898 1819 1740 财务费用 (86) (451) (293) (242) (159)

投资性房地产 9783 8038 10450 12540 15048 投资收益 1 (5) 0 0 0

长期股权投资 26 61 261 461 661

资产减值及公允价值变

动 142 50 (101) (86) (94)

资产总计 38103 46745 54866 65609 79103 其他收入 (542) (206) 577 579 578

短期借款及交易性金融

负债 85 97 200 250 250 营业利润 9066 10991 13166 15788 18949

应付款项 2281 2291 2631 3260 4016 营业外净收支 (49) (37) (39) (40) (39)

其他流动负债 6263 9382 9465 10726 12873 利润总额 9017 10954 13127 15749 18910

流动负债合计 8629 11770 12296 14236 17139 所得税费用 1013 1343 1486 1732 2079

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 4 4 4 5

其他长期负债 2506 2976 3176 3076 2976 归属于母公司净利润 8002 9607 11638 14012 16826

长期负债合计 2506 2976 3176 3076 2976 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 11135 14746 15473 17312 20116 净利润 8002 9607 11638 14012 16826

少数股东权益 15 18 21 23 26 资产减值准备 (14) (18) 71 36 41

股东权益 26953 31981 39373 48274 58961 折旧摊销 616 779 633 827 991

负债和股东权益总计 38103 46745 54866 65609 79103 公允价值变动损失 (142) (50) 101 86 94

财务费用 (86) (451) (293) (242) (159)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2592) 3884 (3419) (2475) (2429)

每股收益 6.58 7.92 9.60 11.56 13.88 其它 16 20 (68) (33) (38)

每股红利 2.50 3.49 3.50 4.22 5.06 经营活动现金流 5886 14223 8956 12453 15485

每股净资产 22.17 26.38 32.47 39.82 48.63 资本开支 0 (1628) (2299) (2528) (2781)

ROIC 40% 40% 34% 39% 43% 其它投资现金流 (2) (5) 0 0 0

ROE 30% 30% 30% 29% 29% 投资活动现金流 (3) (1668) (2499) (2728) (2981)

毛利率 65% 64% 65% 65% 65% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 44% 43% 34% 34% 34% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 46% 45% 35% 36% 36% 支付股利、利息 (3039) (4233) (4245) (5111) (6138)

收入增长 20% 20% 21% 20% 21% 其它融资现金流 (308) 3736 103 50 0

净利润增长率 20% 20% 21% 20% 20% 融资活动现金流 (6386) (4730) (4143) (5061) (6138)

资产负债率 29% 32% 28% 26% 25% 现金净变动 (504) 7825 2314 4663 6366

息率 0.8% 1.1% 1.1% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 15865 15361 23186 25500 30163

P/E 47.4 39.4 32.5 27.0 22.5 货币资金的期末余额 15361 23186 25500 30163 36529

P/B 14.1 11.8 9.6 7.8 6.4 企业自由现金流 7824 14451 5909 9221 12074

EV/EBITDA 33.5 28.5 30.4 25.0 20.7 权益自由现金流 7516 18187 6546 9881 12806

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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