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基本状况 

总股本(百万股) 1,215.69  
流通股本(百万股) 121.60  

市价(元) 182.36 

市值(百万元) 221,693.46  

流通市值(百万元) 22,174.98  
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[Table_Report] 相关报告 
1 迈瑞医疗（300760.SZ）：业绩略

超预期，器械龙头保持强劲增长 

2 迈瑞医疗（300760.SZ）：业绩符

合预期，国内外均保持稳健增长 

3 迈瑞医疗（300760.SZ）：利润增

速略超预期，强产品力驱动器械龙

头持续高成长 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 11173.80 13753.36 16513.98 19831.72 23816.47 

增长率 yoy% 23.72% 23.09% 20.07% 20.09% 20.09% 

净利润 2589.15 3719.24 4645.92 5722.05 7087.80 

增长率 yoy% 61.78% 43.65% 24.92% 23.16% 23.87% 

每股收益（元） 2.13 3.06 3.82 4.71 5.83 

每股现金流量 2.71 3.32 3.83 4.96 5.64 

净资产收益率 39.11% 24.54% 24.98% 25.11% 25.30% 

P/E 85.62 59.61 47.72 38.74 31.28 

PEG 1.39 1.37 1.92 1.67 1.31 

P/B 33.49 14.63 11.92 9.73 7.91 

投资要点 

 事件：公司公告 2019 年三季报业绩预告，预计实现营业收入 118.22-128.50

亿元，同比增长 15-25%，归母净利润 34.76-37.66 亿元，同比增长 20-30%；

同时预告 2019 年全年预计实现营业收入 158-172 亿元，同比增长 15-25%，

归母净利润 45-48 亿元，同比增长 20-30%。 

 业绩符合预期，器械龙头护城河持续提高，核心产品线市占率持续提升。公司

2019 年前三季度预计收入增速中值在 20%，归母净利润与扣非净利润增速中

值均为 25%，其中 2019Q3 单季度预计实现收入和归母净利润增速的中值分

别为 20%和 25%，继续延续了上半年的稳健增长，我们认为公司在收入利润

规模较高的基础上仍然保持稳健的快速增长一方面是公司随着国内外规模扩

大，品牌影响力持续增强，三大主营核心品种市场占有率稳步提升，此外化学

发光等新兴业务持续发力高速增长，另一方面公司加强内部管理，经营效益得

到进一步提高，带来净利率的持续提升；此外汇率波动对公司业绩也有一定的

积极影响。 

 持续创新是器械龙头保持高成长性的核心要素。公司继 2018 年推出 480 速化

学发光系统后，于 2019 上半年发布了新产品 CL-6000i 双模块化学发光免疫

检测系统和全新 BS-2000M 生化检测系统，并于 2019 年 8 月推出中国首条全

自主检测模块的流水线 M6000，有助于检验科效率的进一步提升；同时 2019

年上半年，公司推出了 HYPERVISOR X 亚重症中央站、腹腔镜气腹机、光学

硬管腹腔镜等一系列在市场同档次里性能卓越、质量可靠、具备成本优势的产

品和升级版本，为公司的长期成长奠定坚实基础。 

 盈利预测与估值：我们预计 2019-2021 年公司收入 165.14、198.32、238.16

亿元，同比增长 20.07%、20.09%、20.09%，归母净利润 46.46、57.22、70.88

亿元，同比增长 24.92%、23.16%、23.87%，对应 EPS 为 3.82、4.71、5.83。

目前公司股价对应 2020 年 39 倍 PE，考虑到公司是国内医疗器械龙头企业，

规模优势显著，同时在自主研发和外延并购上均具有较强实力，我们认为公司

的合理估值区间为 2020 年 40-45 倍 PE，公司合理价格区间为 188-212 元，

维持“买入”评级。 

 风险提示：国际市场环境相关风险，并购整合风险，行业竞争加剧风险。 
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图表 1：迈瑞医疗财务模型预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 15192 19660 25254 31680 营业收入 13753 16514 19832 23816

  现金 11544 15092 19799 25063 营业成本 4597 5730 7001 8520

  应收账款 1573 1925 2290 2763 营业税金及附加 192 231 277 333

  其他应收款 135 162 194 233 营业费用 3202 3551 3966 4525

  预付账款 122 161 196 235 管理费用 715 776 892 905

  存货 1699 2183 2627 3222 财务费用 -156 -250 -312 -386 

  其他流动资产 120 136 148 163 资产减值损失 51 41 46 44

非流动资产 6435 5898 5250 4577 公允价值变动收益 113 113 113 113

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -113 -113 -113 -113 

  固定资产 2571 2455 2055 1511 营业利润 4278 5334 6561 8117

  无形资产 901 844 788 732 营业外收入 27 27 27 27

  其他非流动资产 2963 2599 2408 2334 营业外支出 66 66 66 66

资产总计 21627 25558 30505 36256 利润总额 4238 5294 6521 8077

流动负债 4592 5430 6033 6525 所得税 513 640 789 977

  短期借款 0 0 0 0 净利润 3726 4654 5732 7100

  应付账款 935 1288 1632 1878 少数股东损益 7 8 10 12

  其他流动负债 3658 4142 4401 4647 归属母公司净利润 3719 4646 5722 7088

非流动负债 1857 1502 1642 1668 EBITDA 4461 5760 6991 8507

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 3.06 3.82 4.71 5.83

  其他非流动负债 1857 1502 1642 1668

负债合计 6449 6932 7675 8193 主要财务比率

 少数股东权益 20 28 38 51 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 1216 1216 1216 1216 成长能力

  资本公积 8171 8171 8171 8171 营业收入 23.1% 20.1% 20.1% 20.1%

  留存收益 5753 9184 13387 18604 营业利润 48.6% 24.7% 23.0% 23.7%

归属母公司股东权益 15158 18598 22792 28013 归属于母公司净利润 43.6% 24.9% 23.2% 23.9%

负债和股东权益 21627 25558 30505 36256 获利能力

毛利率(%) 66.6% 65.3% 64.7% 64.2%

现金流量表 净利率(%) 27.0% 28.1% 28.9% 29.8%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 24.5% 25.0% 25.1% 25.3%

经营活动现金流 4035 4651 6026 6854 ROIC(%) 75.3% 102.8% 138.0% 171.0%

  净利润 3726 4654 5732 7100 偿债能力

  折旧摊销 338 675 742 777 资产负债率(%) 29.8% 27.1% 25.2% 22.6%

  财务费用 -156 -250 -312 -386 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 113 113 113 113 流动比率 3.31 3.62 4.19 4.86

营运资金变动 178 -142 -344 -749 速动比率 2.91 3.18 3.71 4.32

  其他经营现金流 -164 -399 94 -0 营运能力

投资活动现金流 -693 -146 -102 -110 总资产周转率 0.76 0.70 0.71 0.71

  资本支出 678 50 10 10 应收账款周转率 9 9 9 9

  长期投资 0 6 -2 -1 应付账款周转率 4.76 5.16 4.80 4.86

  其他投资现金流 -14 -90 -94 -101 每股指标（元）

筹资活动现金流 2892 -956 -1217 -1480 每股收益(最新摊薄) 3.06 3.82 4.71 5.83

  短期借款 -1801 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.32 3.83 4.96 5.64

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 12.47 15.30 18.75 23.04

  普通股增加 122 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 5587 0 0 0 P/E 59.61 47.72 38.74 31.28

  其他筹资现金流 -1015 -956 -1217 -1480 P/B 14.63 11.92 9.73 7.91

现金净增加额 6418 3548 4707 5264 EV/EBITDA 47 36 30 25

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


