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迈瑞医疗（300760.CH）：1H22 业绩符合预
期，毛利率因运费与汇率略有承压 
1H22 业绩增速符合市场预期，2Q22 国内疫情出现小高峰，但在新基
建、重磅产品放量以及海外复苏拉动下，公司收入与净利依旧稳健增
长。我们维持公司“买入”评级及医疗器械板块首选，下调目标价 4%
至 375 元，考虑到：1）8 月起国内疫情出现反弹或对 2H22 销售造成
一定影响；及 2）年内运费上涨及汇率变动对毛利率带来的压力。 

 1H22 增长稳健，符合市场预期。1H22 收入/归母净利/扣非归母净
利同比增长 20.2%/21.7%/21.8%至 154 亿/53 亿/52 亿人民币，符合
市场预期，其中 2Q22 收入/归母净利/扣非归母净利同比增长
20.2%/21.0%/21.5%。分区域看，国内 1H22 同比增长 22%，得益于
医疗新基建项目开展及 IVD 和超声重磅产品亮眼表现；2Q22 增速
环比有所下滑主要因国内疫情影响；国际 1H22 同比增长 18%，主
要受益于海外常规采购业务复苏以及生命信息与超声产品在海外
高端客户的持续突破。1H22 毛利率同比下滑 1.4pcts 至 64.1%，主
因：1）原油上涨导致运费同比增长 70%；2）欧元兑人民币贬值，
收入中的欧元占比高于营业成本中欧元占比，从而导致毛利率下滑。 

 IVD 引领各产线增长。1）IVD：在国内疫情反复对 IVD 试剂销售造
成一定影响下，1H22 收入仍然同比增长 30%，海外常规试剂消耗
的复苏和重磅产品放量带动 IVD 增长；2）医学影像：1H22 收入同
比增长 22%，期内超声采购活动回暖，海内外高端客户持续突破，
全新高端超声 R 系列和中高端超声 I 系列迅速上量；3）生命信息
与支持：1H22 收入同比增长 12%，扣除抗疫相关产品增长超 30%，
主要受到国内医疗新基建推进和海外高端客户突破驱动。 

 肝功能生化试剂省际集采短期可能带来毛利率压力，但有助中长
期市占率提升。由江西牵头的肝功能生化试剂省际联盟集采已于 8
月 14 日完成产品信息申报，共涉及 22 个省，涵盖 26 项试剂。由
于生产诊断试剂竞争充分，我们预计此次集采降价幅度或较大，但
迈瑞 2021 年肝功生化试剂收入约 1.8 亿人民币，仅占公司收入/IVD
收入 0.7%/2.1%。此外，迈瑞生化诊断产品来自三级医院的销售占
比仅为 13%，国内市占率约 12%，参考安徽化学发光试剂集采后迈
瑞相关产品 1H22 收入增长超 80%的经验，我们认为借助此次集采
迈瑞生化诊断产品三级医院渗透率及国内市占率有望快速提升。 

 维持“买入”评级，降目标价 4%至 375 元人民币。基于：1）国内
疫情 8 月起出现反弹或对下半年国内销售造成一定影响；2）毛利
率受运费上涨及汇率影响，我们下调 2022-24E 收入、归母净利、
扣非归母净利预测 1-4%，并相应下调目标价 4%至 375.0 元人民币，
对应 39x 2023E PE，较公司过去 3 年均值低 1.0 个标准差。 

 投资风险：政策风险、行业增速放缓、公司市占率提升慢于预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
人民币百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 21,026 25,442 30,500 36,985 45,016 

  同比变动（%） 27.0% 21.0% 20.7% 21.3% 21.7% 

归母净利润 6,658 8,415 9,701 11,673 14,098 

  同比变动（%） 42.2% 26.4% 21.2% 20.3% 20.8% 

PE（X） 54.6 45.4 37.4 31.1 25.7 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（人民币） 375.0 

潜在升幅/降幅 25% 

目前股价（人民币） 299.0 

52 周内股价区间（人民币） 277-402 

总市值（百万人民币） 362,556 

近 3 月日均成交额（百万） 1,276 

注：数据截至 2022 年 8 月 22 日 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：数据截至 2022 年 8 月 22 日 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 迈瑞医疗

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E (百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 21,026 25,270 30,500 36,985 45,016 净利润 6,660 8,004 9,706 11,679 14,105

营业成本 -7,366 -8,843 -10,906 -13,251 -16,155 固定资产折旧 299 364 421 484 540

毛利润 13,660 16,427 19,594 23,735 28,860 无形资产摊销 173 253 436 396 376

财务费用 205 -227 -400 -200 -150

税金及附加 -218 -282 -305 -370 -450 存货的减少 -1,448 -134 -857 -951 -1,178

销售费用 -3,612 -3,999 -4,575 -5,548 -6,752 经营性应收项目的减少 -3 -153 -1,642 123 -777

管理费用 -897 -1,106 -1,281 -1,479 -1,801 经营性应付项目的增加 2,827 615 -83 1,195 1,480

研发费用 -1,869 -2,524 -2,974 -3,625 -4,457 其他 158 277 -2,064 -1,272 -1,535

财务费用 61 86 400 200 150 经营活动现金流量净额 8,870 8,999 5,517 11,453 12,860

其他收益 476 575 457 555 675

投资净收益 -4 1 -5 1 2 资本开支 -1,183 1,402 -1,500 -1,300 -1,300

公允价值变动净收益 0 10 -40 20 10 其他 -4,008 -6,215 -71 -875 -1,045

资产减值损失 -110 -132 -100 -60 -20 投资活动现金流量净额 -5,191 -4,812 -1,571 -2,175 -2,345

信用减值损失 -30 6 -20 -10 -10

资产处置收益 -2 4 2 2 2 取得借款收到的现金 0 0 0 0 0

营业利润 7,455 9,066 11,154 13,421 16,210 偿还债务支付的现金 0 441 0 0 0

分配股利或偿付利息 -1,824 3,039 -4,451 -5,636 -6,899

营业外收入 54 23 30 37 45 其他 -30 -8,085 -759 -37 -41

营业外支出 -70 -72 -91 -111 -135 筹资活动现金流量净额 -1,853 -4,605 -5,210 -5,673 -6,940

利润总额 7,438 9,017 11,093 13,347 16,120

现金及现金等价物净增加额 1,628 -590 -1,264 3,604 3,576

所得税 -779 -1,013 -1,387 -1,668 -2,015 期初现金及现金等价物 14,094 15,723 15,133 13,869 17,473

净利润 6,660 8,004 9,706 11,679 14,105 期末现金及现金等价物 15,723 15,133 13,869 17,473 21,049

减：少数股东损益 2 2 5 6 7

归母净利润 6,658 8,002 9,701 11,673 14,098

扣非归母净利润 6,540 7,850 9,596 11,610 14,036

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

货币资金 15,865 15,361 13,869 17,473 21,049 每股数据 (人民币)

现金及等价物 15,723 15,133 13,869 17,473 21,049 摊薄每股收益 5.48 6.59 7.99 9.63 11.63

其他 142 228 0 0 0 每股销售额 17.30 20.80 25.12 30.50 37.13

应收票据及应收账款 1,539 1,790 3,342 3,141 3,823 每股股息 2.50 3.50 4.00 4.81 5.81

存货 3,541 3,565 4,422 5,373 6,551

其他流动资产 687 618 718 822 945 同比变动

流动资产合计 21,632 21,335 22,351 26,809 32,368 收入 27.0% 20.2% 20.7% 21.3% 21.7%

经营溢利 38.6% 21.6% 23.0% 20.3% 20.8%

固定资产 3,199 3,772 4,359 4,883 5,349 归母净利润 42.2% 20.2% 21.2% 20.3% 20.8%

在建工程 930 1,126 1,408 1,436 1,465

无形资产 1,145 2,061 1,876 1,779 1,703 费用与利润率

商誉 1,225 4,218 4,218 5,062 6,074 毛利率 65.0% 65.0% 64.2% 64.2% 64.1%

其他非流动资产 5,176 5,591 7,617 9,012 10,679 经营利润率 35.5% 35.9% 36.6% 36.3% 36.0%

非流动资产合计 11,675 16,768 19,479 22,173 25,271 归母净利率 31.7% 31.7% 31.8% 31.6% 31.3%

短期借款 0 0 0 0 0 回报率

应付票据及应付账款 1,500 2,281 2,540 3,086 3,762 平均股本回报率 31.8% 31.8% 33.6% 34.6% 35.1%

合同负债 3,293 2,408 2,000 2,100 2,205 平均资产回报率 22.6% 22.4% 24.3% 25.7% 26.5%

应付职工薪酬 1,517 1,771 2,135 2,589 3,151

应交税费 347 474 700 700 700 资产效率

其他应付款 1,239 1,309 1,500 1,500 1,500 应收账款周转天数 28.1 24.0 40.0 31.0 31.0

其他流动负债 340 386 446 475 506 库存周转天数 143.8 146.7 148.0 148.0 148.0

流动负债合计 8,236 8,629 9,321 10,450 11,825 应付账款周转天数 68.0 78.0 85.0 85.0 85.0

长期借款 0 0 0 0 0 财务杠杆

长期应付职工薪酬 1,389 1,812 915 1,110 1,350 流动比率 (x) 2.6 2.5 2.4 2.6 2.7

其他非流动负债 391 694 761 787 816 速动比率 (x) 2.2 2.1 1.9 2.1 2.2

非流动负债合计 1,780 2,506 1,676 1,897 2,166 现金比率 (x) 1.9 1.8 1.5 1.7 1.8

负债/ 权益 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3

实收资本(或股本) 1,216 1,216 1,212 1,212 1,212

资本公积金 8,153 8,153 7,156 7,156 7,156 估值

其它综合收益 -123 -410 -400 -440 -484 市盈率 (x) 54.6 45.4 37.4 31.1 25.7

盈余公积金 608 608 608 608 608 股息率 0.8% 1.2% 1.3% 1.6% 1.9%

未分配利润 13,424 18,386 23,237 29,073 36,122

少数股东权益 13 15 20 26 33

所有者权益合计 23,290 26,968 30,833 36,636 43,648

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测



浦银国际研究 
 

 

2022-08-23                                                  3 

公司研究 | 医疗行业 

 

 迈瑞核心业务板块表现 

国内 vs 海外： 

 国内 1H22 收入同比增长 21.8%，2Q22 增速环比放缓，主要受

到国内疫情影响。期内影响国内收入增速的核心因素主要为：

1）以大医院扩容为主的医疗新基建带动增长；2）重磅产品如

IVD 产线的血球 BC-7500 系列、化学发光 CL-8000i、生化 BS-

2800M，医学影像产线中的高端超声 R 系列和全新中高端超声

I 系列销售快速增长；3）国内疫情 2Q22 出现小高峰，对 IVD

试剂销售带来负面影响； 

 海外 1H22 收入增速 17.7%，2Q22 增速较 1Q22 提升，主因：

1）发达国家及地区高端客户持续突破；2）疫情后常规采购加

速恢复；3）1Q22 海外收入增速受去年同期高基数影响（1Q22 

YoY：+38%）。剔除新冠产品影响，海外 1H22/2Q22 收入增速

超 40%/45%。 

  

图表 2：迈瑞 1H22/2Q22 核心财务指标及变动 

 
  1H22 1H21 同比变动 2Q22 2Q21 同比变动 

营业收入 15,355.6  12,778.3  20.2% 8,412.5  6,997.3  20.2% 

         

毛利润 9,847.6  8,378.9  17.5% 5,327.4  4,619.8  15.3% 

毛利率 64.1% 65.6% -1.4 pcts 63.3% 66.0% -2.7 pcts 

         

销售费用 2,152.0  1,875.1  14.8% 1,079.1  923.4  16.9% 

占收入比例 14.0% 14.7% -0.7 pcts 12.8% 13.2% -0.4 pcts 

管理费用 618.8  590.3  4.8% 260.4  265.7  -2.0% 

占收入比例 4.0% 4.6% -0.6 pcts 3.1% 3.8%  -0.7 pcts 

研发费用 1,350.1  1,061.5  27.2% 646.1  473.6  36.4% 

占收入比例 8.8% 8.3% 0.5 pcts 7.7% 6.8% 0.9 pcts 

         

营业利润 6,005.3  4,922.5  22.0% 3,603.7  3,017.3  19.4% 

营业利润率 39.1% 38.5% 0.6 pcts 42.8% 43.1% -0.3 pcts 

         

归母净利润 5,287.7  4,344.4  21.7% 3,182.6  2,629.4  21.0% 

归母净利率 34.4% 34.0% 0.4 pcts 37.8% 37.6% 0.3 pcts 

         

扣非归母净利润 5,247.1  4,309.4  21.8% 3,174.9  2,613.7  21.5% 

扣非归母净利率 34.2% 33.7% 0.4 pcts 37.7% 37.4% 0.4 pcts 
 

资料来源：公司数据、浦银国际 
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 生命信息与支持 

1H22 收入同比增长 12.5%，其中海外业务 2Q22 增速环比提升，主

因 1Q22 增速受到去年同期高基数影响（1Q21 海外收入增长超 60%，

主因欧洲负压 ICU 建设需求巨大，叠加新兴国家因疫情对板块内

监护仪、呼吸机等产品需求增加）；剔除新冠产品影响，板块 1H22

收入同比增速超 30%； 

 体外诊断 

1H22 收入同比增长 29.8%，其中国内 IVD 试剂的销售增速部分受

到国内疫情负面影响。重磅产品如血球 BC-7500 系列、化学发光

CL-8000i、生化 BS-2800M 销售亮眼。 

 医学影像 

1H22 收入同比增长 22.2%，主要受益于高端超声 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。 

 

图表 3：迈瑞营业收入及同比变动 
 

 图表 4：迈瑞核心业务板块 1H22 收入增速 
 

 

 

 
资料来源：公司数据、浦银国际  资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 5：迈瑞扣非归母净利及同比变动 
 

 图表 6：迈瑞毛利率&扣非归母净利率 
 

 

 
 

资料来源：公司数据、浦银国际  资料来源：公司数据、浦银国际 
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 财务预测调整及估值 

下调 2022-24E 营业收入、归母净利、扣非归母净利预测 1-4% 

 下调 2022-24E 营业收入预期约 1%，考虑因素包括：1）国内部分

地区疫情于今年 8 月起出现反弹，对国内销售或带来一定负面影

响；2）欧元区客户因汇率购买力受到影响，海外业务增长或受到

一定冲击； 

 调低 2022-24E 全年毛利率预期 0.8-1.1pcts，考虑到：1）运费上

涨；2）欧元兑人民币汇率处于下行通道，1H22 欧元兑人民币汇

率下跌 9%；3）肝功生化试剂省际集采即将启动，或对 IVD 产线

毛利率带来一定压力。 

分板块看，我们预计生命信息与支持板块 2021-24E 收入年均复合增

速 14.8%；体外诊断 26.7%；医学影像 24.4%。 

 

  

图表 7：迈瑞医疗财务预测变动 
 

 2022E 2023E 2024E 

人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 

营业收入 30,500 30,760 -0.8% 36,985 37,395 -1.1% 45,016 45,604 -1.3% 

同比变动 20.7% 21.7% -1.0pcts 21.3% 21.6% -0.3 pcts 21.7% 22.0% -0.3 pcts 

              

毛利润 19,594 20,005 -2.1% 23,735 24,361 -2.6% 28,860 29,740 -3.0% 

毛利率（%） 64.2% 65.0% -0.8 pcts 64.2% 65.1% -0.9 pcts 64.1% 65.2% -1.1 pcts 

              

归母净利润 9,701 9,828 -1.3% 11,673 12,042 -3.1% 14,098 14,693 -4.0% 

归母净利率（%） 31.8% 31.9% -0.1 pcts 31.6% 32.2% -0.6 pcts 31.3% 32.2% -0.9 pcts 

              

扣非归母净利润 9,596 9,676 -0.8% 11,610 11,888 -2.3% 14,036 14,535 -3.4% 

扣非归母净利率（%） 31.5% 31.5% 0.0 pcts 31.4% 31.8% -0.4 pcts 31.2% 31.9% -0.7 pcts 
 

资料来源：浦银国际预测 
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下调目标价 4%至 375 元人民币，对应 39x 2023E PE 

 

该目标估值倍数较迈瑞医疗过去 3 年平均估值水平（50x）低 1.0 个

标准差（见图表 8）。 

 

该目标估值倍数相较目前 A 股医疗器设备块 2023E PE 估值倍数 33x

存在一定溢价，主要反映迈瑞作为行业龙头享更确定的增长前景、更

强的研发能力、更大的规模效应以及更强的出海能力。 

 

 
  

图表 8：迈瑞医疗 12 个月前瞻市盈率 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 9：A 股医疗器械企业估值表 

 
股票代码 公司名称 股价 

(人民币) 

市值 

(人民币百

万) 

过去 1 个

月股价变

动（%） 

年初至今

股价变动 

（%） 

12 个月滚动远期

市盈率 
市盈率 EPS 同比变动 

 现值 3 年均值 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

大型&家用设备           

300760 CH 迈瑞医疗 299.0 362,556 (4.0) (24.0) 31.8 49.5 36.1 29.8 24.7 21.8 21.2 20.5 

002223 CH 鱼跃医疗 27.7 27,729 13.8 (25.5) 15.9 22.1 17.4 15.2 12.9 8.4 14.7 18.1 

688301 CH 奕瑞科技 496.7 36,037 11.4 (0.2) 48.1 55.8 59.0 43.4 33.6 26.0 35.9 29.1 

300869 CH 康泰医学 25.6 10,270 (8.2) (37.2) NA NA NA NA NA NA NA NA 
301087 CH 可孚医疗 42.9 8,942 1.4 (31.5) NA NA NA NA NA NA NA NA 
300633 CH 开立医疗 41.6 17,803 7.6 28.1 45.7 45.3 54.5 41.9 32.1 21.1 30.1 30.6 

600055 CH 万东医疗 23.4 16,424 11.9 1.3 NA 32.4 58.8 NA NA 20.6 NA NA 
300206 CH 理邦仪器 10.6 6,172 5.8 (26.3) NA 16.6 NA NA NA NA NA NA 
300246 CH 宝莱特 16.4 2,876 2.1 (27.0) 27.0 27.1 32.6 24.5 17.7 12.1 32.7 38.5 

市值加权平均   32.7 48.0 37.5 30.4 24.9    

市值加权平均（不含迈瑞）   36.3 41.5 43.5 33.2 25.9    

              

高值耗材             

300003 CH 乐普医疗 17.6 31,743 (1.6) (22.7) 13.1 20.4 14.3 12.5 10.4 27.5 14.4 19.6 

688161 CH 威高骨科 50.3 20,120 1.9 (21.5) 21.7 23.0 24.8 20.3 16.4 11.0 21.8 24.0 

688198 CH 佰仁医疗 122.6 16,627 (0.2) (33.4) 89.3 150.5 135.8 74.6 38.1 135.1 82.0 95.7 

688617 CH 惠泰医疗 172.7 11,511 (15.2) (39.0) 30.5 72.5 38.4 27.3 20.5 39.4 40.7 33.4 

002901 CH 大博医疗 35.8 14,934 (3.2) (29.7) 18.2 34.9 20.3 17.2 14.2 4.5 17.9 21.0 

688016 CH 心脉医疗 142.8 10,279 (15.7) (41.4) 20.5 59.0 24.9 18.6 14.1 33.3 34.1 31.9 

002382 CH 蓝帆医疗 8.7 8,731 0.6 (46.9) NA 10.9 NA NA NA NA NA NA 
688108 CH 赛诺医疗 6.2 2,554 (3.2) (23.6) NA 191.3 NA NA NA NA NA NA 
市值加权平均   30.1 53.0 40.0 26.7 17.9    

              

低值耗材             

300529 CH 健帆生物 43.9 35,345 (5.4) (16.7) 18.5 40.0 22.4 16.8 12.8 33.0 33.4 31.3 

688029 CH 南微医学 80.9 15,144 5.4 (43.9) 30.7 58.0 37.9 27.6 21.9 29.3 37.2 26.2 

300677 CH 英科医疗 22.8 15,037 (3.6) (52.8) 4.0 14.2 4.9 3.7 NA -58.9 33.5 NA 

605369 CH 拱东医疗 131.0 14,754 3.4 (8.0) 30.8 32.9 36.7 28.2 21.0 29.5 30.5 34.3 

市值加权平均   20.3  37.2  24.7  18.5  13.6     

              

IVD             

300832 CH 新产业 39.9 31,390 (7.9) (9.6) 19.2 34.9 23.1 17.5 13.7 38.6 32.5 27.4 

603658 CH 安图生物 47.8 28,018 6.2 (11.2) 19.2 38.8 22.7 17.7 14.1 29.7 28.5 25.3 

002030 CH 达安基因 17.7 24,827 (4.0) (12.3) NA 37.2 NA NA NA NA NA NA 
688289 CH 圣湘生物 28.0 16,459 (1.7) (29.3) 7.6 10.5 6.9 8.1 7.8 7.6 -15.1 4.5 

688298 CH 东方生物 106.9 17,954 (6.4) (34.3) 2.1 6.7 1.5 2.8 2.5 153.7 -47.8 11.5 

300685 CH 艾德生物 27.5 10,945 (10.9) (34.7) 31.1 55.1 35.9 28.9 23.0 26.2 24.0 25.7 

300463 CH 迈克生物 19.0 11,631 (2.5) (35.3) 10.2 22.4 11.3 9.7 8.2 -3.1 16.6 17.5 

300482 CH 万孚生物 35.7 15,881 (7.9) (8.8) 11.4 30.3 10.6 11.9 11.2 137.6 -11.2 6.6 

300298 CH 三诺生物 28.9 16,322 (8.6) (9.5) 39.9 33.7 43.6 38.0 31.4 222.9 14.8 21.1 

688575 CH 亚辉龙 20.5 11,612 (4.6) (18.7) 17.5 28.3 13.5 21.1 14.6 293.6 -36.2 44.2 

市值加权平均   17.5  29.3  19.1  16.9  13.8     

              

A 股医疗器械市值加权平均   28.0 43.8 32.8 26.0 20.6    
 

*E=Bloomberg 一致预期；数据截至 2022 年 8 月 22 日；资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 10：SPDBI 目标价：迈瑞医疗 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 11：SPDBI 医疗行业覆盖公司 

 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2359 HK Equity 药明康德 89.9 买入 176.0 2022 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 90.4 买入 155.0 2022 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 55.0 买入 143.0 2022 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 71.7 买入 154.3 2022 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 68.2 买入 116.0 2022 年 8 月 18 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 4.3 持有 4.3 2022 年 5 月 26 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安健康 19.8 持有 20.0 2022 年 3 月 16 日 互联网医疗 

1952 HK Equity 云顶新耀 12.1 买入 25.6 2022 年 8 月 17 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 49.6 买入 75.0 2022 年 4 月 28 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 33.7 买入 53.0 2022 年 8 月 11 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 3.0 买入 13.5 2022 年 3 月 25 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 174.8 买入 251.0 2022 年 8 月 11 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 106.2 买入 150.0 2022 年 8 月 11 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 104.5 买入 148.0 2022 年 8 月 11 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 33.1 买入 55.0 2022 年 8 月 11 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 21.5 买入 36.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 6.0 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 11.7 买入 16.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 5.9 买入 10.8 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 21.1 买入 40.0 2022 年 8 月 11 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 13.0 买入 25.7 2022 年 8 月 11 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 31.6 买入 44.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 15.9 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 4.0 持有 5.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 15.9 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 3.6 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 3.0 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 3.9 买入 9.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 3.1 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 4.2 买入 6.9 2022 年 4 月 1 日 制药 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 289.5 买入 375.0 2022 年 8 月 23 日 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 17.3 买入 23.0 2022 年 8 月 16 日 ICL 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2022 年 8 月 22 日港股收盘价。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 12：迈瑞医疗市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 13：迈瑞医疗 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：450.0 人民币 

概率：30% 

 目标价：262.0 人民币 

概率：20% 

 2020-23E 收入复合增速>25%； 

 毛利率提升至 67%； 

 2020-23E 归母净利复合增速>30%； 

  2020-23E 收入复合增速<16%； 

 毛利率降低至 63%； 

 2020-23E 归母净利复合增速<20%； 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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