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行业：综合医疗器械

报告日期：2026年9月13日
截至2026年9月11日收盘；本报告主要采用打板客网收盘口径，收盘价为162.73元。不同行情源存在小幅差

异，Investing同日曾显示163.08元，可能与刷新时间、复权口径或数据处理方式有关。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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迈瑞医疗2025年经营承压，但2026年上半年出现收入修复迹象：营业收入177.47亿元，同比增长
6.00%，归母净利润47.97亿元，同比下降5.37%；其中第二季度收入约93.95亿元、归母净利润约
24.67亿元，分别同比增长10.45%和约1.10%。收入恢复主要由国际业务驱动，上半年国际收入约
94.71亿元，同比增长13.67%，而国内收入约82.76亿元，同比下降1.61%，因此当前核心矛盾仍是
国内业务筑底与利润率修复能否持续。

公司具备综合平台型医疗器械企业特征，覆盖体外诊断、生命信息与支持、医学影像及微创外科、微
创介入、动物医疗等新兴业务，2025年研发投入约39.29亿元，占收入约11.8%。海外收入占2025
年收入约53%，并已覆盖全球190多个国家和地区；多产品线协同、“设备+试剂耗材+软件+解决方
案”模式以及医院装机和服务能力，为其海外扩张、交叉销售和新兴业务放量提供基础。

2025年公司营业收入332.82亿元，同比下降9.38%，归母净利润81.36亿元，同比下降30.28%，
毛利率和净利率分别降至60.32%和25.39%，盈利承压幅度大于收入。国内收入下降22.97%，公司
披露的压力来源包括医疗设备采购节奏、DRG/DIP 改革、IVD 集中带量采购、检验结果互认及医疗服
务价格治理等，且境内部分应收账款账龄较长，回款质量仍需关注。

截至2026年9月11日，股价收于162.73元，处于主要短中期均线下方，MACD为负、主力资金估

算净流出约1.54亿元，短线技术形态偏弱；但股价仍高于MA200约157.92元，Williams %R显示一

定超跌特征。当前滚动市盈率约24—25倍，估值已包含国内业务修复、国际化增长及新兴业务放量
预期，后续业绩兑现程度将影响估值消化。
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A股代码 300760

主营业务
从事医疗器械的研发、制造、营销和服务，面向医疗机构提供设备、耗

材、软件及数智化解决方案。

核心业务板块 体外诊断、生命信息与支持、医学影像

新兴业务 微创外科、微创介入、动物医疗、心血管等

2025年营业收入 332.82亿元，同比下降9.38%

2025年境内外收入结

构

境内收入156.32亿元，占比约47%；境外收入176.50亿元，占比约

53%，境外收入同比增长7.40%

全球业务覆盖

截至2025年12月31日，产品已销往全球190多个国家和地区；公司披

露产品覆盖中国近 11万家医疗机构、覆盖中国99%以上的三甲医院。上

述覆盖数据主要为公司披露或公开宣传口径，未见独立第三方全面复核。

研发投入 2025年约39.29亿元，占营业收入约11.8%

专利情况

截至2025年末累计申请专利约12,983项，其中发明专利申请约9,399

项；累计授权专利约6,567项。部分数据为公司口径，未全部经过第三方

审验。
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体外诊断（IVD）：包括血液细胞分析、生化分析、免疫分析、微生物检测、凝血检测、尿液分析、
体外诊断试剂及实验室自动化解决方案，采用“仪器+试剂+耗材+服务”模式。

• 生命信息与支持：包括监护仪、除颤仪、麻醉机、呼吸机、心电图机、输注系统、手术床、手术
灯、吊塔吊桥，以及围术期和重症监护室整体解决方案。

• 医学影像：包括超声、数字 X 射线成像系统、磁共振相关产品及影像信息化解决方案，公司持续
向高端超声、数字化影像和整体影像解决方案延伸。

• 新兴业务：主要包括微创外科、微创介入及动物医疗等，2025年年报将新兴业务单列。

• 其他业务：2025年收入1.10亿元，占比约0.33%。

• 2025年收入结构：体外诊断收入122.41亿元，占36.78%，毛利率约58.33%；生命信息与支
持收入98.37亿元，占29.56%，毛利率约59.37%；医学影像收入57.17亿元，占17.18%，毛
利率约63.05%；新兴业务收入53.78亿元，占16.16%，毛利率约63.74%。

• 2025年三大传统业务合计收入约277.95亿元，占营业收入约83.5%；新兴业务收入占比超过
16%。2024年与2025年分产品收入存在口径调整，部分同比数据不宜简单横向比较。
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迈瑞医疗处于医疗器械产业链中游偏下游，具备研发、注册、制造、供应链整合、渠道服务和医院装
机能力，直接面向医院及其他医疗机构提供设备、试剂、耗材、软件和整体解决方案，属于综合平台
型医疗器械企业，而非单纯中游代工厂。

• 主要采购电子电气类部件，包括芯片、传感器、显示屏、电源模块、线路板、连接器、通信和控
制组件等。

• 主要采购结构件及机械件，包括金属结构件、塑胶件、机加工件、模具、外壳、支架和精密机械
部件等。

• 影像相关采购包括探头、光学部件、成像组件及其他核心部件；气液路及功能部件包括泵、阀、
管路、气路组件和耗材部件等。

• IVD 相关采购包括试剂原材料、校准品、质控品、包装材料和实验室耗材；另有包装材料、辅材
和生产消耗品。

• 公司采购方式包括标准件采购、定制件采购和外协件采购。2025年年报披露公司拥有逾千家供
应商，大部分供应商保持长期合作关系。

• 截至2025年年度报告口径，前五名供应商采购金额合计 7.99亿元，占年度采购总额 6.06%；
最大单一供应商采购占比1.93%，前五名供应商均无关联采购。整体供应商集中度较低，普通
电子元件、结构件和通用材料具有一定供应商替代空间。

• 高性能芯片、传感器、影像核心部件、精密光学部件及特殊试剂原料可能存在认证周期长、替代
供应商较少或进口依赖等问题，但公开资料未充分披露各类关键部件的具体采购占比，不能据整
体供应商集中度推断所有上游环节均具备完全议价权。

• 公司对普通零部件和标准件具有较强规模采购能力；对高端芯片、核心成像部件和特殊诊断原料
的议价能力相对有限，产业链安全取决于供应商认证、国产替代和自研能力。

• 下游客户包括公立医院、民营医院、医疗集团、连锁诊所、第三方医学检验实验室、���生项
�及公共�生机构、海外医院、医疗集团、GP�采购组�、经销商，以及动物医院和�医机构
等。

• 中国市�以经销为主、直销为辅；	国市�以直销为主，公司直接参与医院集团、ID
和GP�
的投标及商业��；
�和其他海外市�采用直销与经销并存或经销为主的模式。



• 2025年前五名客户销售金额合计 19.33亿元，占年度销售总额 5.80%；最大单一客户占比
2.38%；年报披露不存在销售收入占比超过 10%的单一大客户。�数据为2025年年报口径，研
��要未提供其他年度数据进行交叉比较。

• 医院端和��采购端通�通过�投标、集中采购或项�采购�定价格，医院预算、DRG/DIP支
�改革、设备�新周期和���况�影响采购节奏。IVD业务���试剂集采、检验结果互认和
医疗服务价格治理影响。

• 公司在高端设备、全院�解决方案及“仪器+试剂”�环方面具有一定议价能力。设备装机后，
客户��供应商 及重新验证、!"#$、数据%接和&床流程调整，因此高端客户和存量装机
客户具有一定'性。

• 2025年国内收入下降22.97%，公司将其与DRG/DIP 改革、试剂集中带量采购、检验结果互认
和医疗服务价格治理等因(联系)来；同期海外收入增长7.40%，但海外业务仍面&品*、渠
道、认证和本地服务成本压力。

• 2025年收入分解口径发生调整，新兴业务单列，因此2024年与2025年部分分产品同比数据存
在口径+化。

• 截至2025年12月31日，应收账款 34.08亿元，占总资产5.75%，约占2025年营业收入
10.24%；应收账款周,-数约35.84-。存. 50.04亿元，占总资产8.44%，存.周,-数约
133.03-；应�材料款 32.42亿元，合同负/ 30.01亿元，其中包括预收.款和0延收入。合
同负/和应�材料款对公司形成一定资金支持或上游资金占用，但境内应收账款中账龄超过 360
-的1额较高，相关2账计提比34� 97.16%，5明部分境内医院或渠道回款周期较长，不能
据此认为公司对所有下游客户均拥有6对议价权。应收账款周,-数等营78标来自公开�务数
据9，计算口径可能与公司年报存在差异，资产负/51额和账龄数据应以2025年年度审计报
告为准。

• 上游方面，2025年年报披露前五名供应商采购占比为6.06%、最大单一供应商占比为1.93%；
下游方面，2025年前五名客户销售占比为5.80%、最大单一客户占比为2.38%，且不存在销售
收入占比超过 10%的单一大客户。上述集中度数据均为2025年年报口径，研��要未提供连续
多年数据，未能进行:年度交叉核实；关键芯片、核心影像部件和特殊试剂原料的细分供应商集
中度;未充分披露。
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2021年 约65.01% 约31.67%
国内医疗设备和 IVD 需<较强，规模=应、产品

结构及海外业务共同支>盈利。

2022年 约64.15% 约31.65%
供应链、疫情后市�环境及产品结构+化?毛利

率@有回A，但整体仍保持较高B平。

2023年 约66.16% 约33.15%
高毛利产品、海外业务和规模=应改C，盈利能

力4�近年较高B平。

2024年 约63.11% 约31.97%
国内设备采购节奏放D，部分业务承压，毛利率

较 2023年下降。

2025年 60.32% 25.39%

国内市�调整、IVD 集采和设备采购压力EF收

入及毛利率下降；新兴业务增长和海外收入提G

形成部分对H。净利率降幅大于毛利率，除价格

和业务结构+化外，I与销售、海外JK、并购

整合及L用率+化有关。

迈瑞医疗M于医疗器械产业链中游偏下游，价值来源于研发注册、质量制造体系、品*渠道、医院装
机、IVD试剂耗材复购和整体解决方案，而非资源品或单纯加工。其进一N改C利润率的关键在于高

端产品G�、海外高端客户OP、IVD装机及试剂耗材复购、新兴业务放量、核心零部件国产化和医



院整体解决方案QR率提G；短期压力来自国内医院采购预算、IVD 集采、设备价格ST、海外销售
L用及高端核心零部件供应UV。
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2026年上半年（截

至2026年6月30

日）

177.47亿元
同比增长

6.00%
归母净利润47.97亿元 同比下降5.37%

2026年第二季度 约93.95亿元
同比增长

10.45%
归母净利润约24.67亿元

同比增长约

1.10%

2025年度 332.82亿元
同比下降

9.38%
归母净利润81.36亿元

同比下降

30.28%

最新一期W式披露�报为X2026年半年度报告Y，公告日期为2026年8月28日，数据截至2026年6月30日，属于公司
已审Z披露数据。2026年上半年[非归母净利润为47.85亿元，同比下降3.32%；合并口径净利润为50.47亿元，同比下
降约3.55%；经营\动产生的现金流量净额为48.77亿元，同比增长24.35%；基本]股收^为3.9584元。

公司2026年上半年_现收入恢复、利润仍�压制的特征。第二季度收入及归母净利润增`,W，较

第一季度明显改C，显示经营端存在a际修复迹象。国际业务收入约94.71亿元，同比增长
13.67%，占营业收入约53%；国内业务收入约82.76亿元，同比下降1.61%，国际业务是当前收入
增长的主要来源。部分机构b除c率因(后估算上半年净利润同比增`约为8.68%，但�口径属于机
构调整测算，非公司d定�报口径。2025年度收入和利润均明显下e，主要��国内医疗设备采购
周期、IVD业务价格及需<压力以及c率等因(影响。
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同fghi0显示，截至2026年9月11日近j个月内共有31家机构对公司2026年度业绩进行预测。上述 2026—2028年净
利润及 kPl为证mno公开列示的9家机构p本均值，属于公开机构p本均值，不等同于交q所或公司r方8s，I不一

定t盖全部u方机构。2026年营业收入预测均值约357.11亿元，较 2025年实际收入332.82亿元对应同比增长约7.3%；
2027—2028年营业收入均值未完整披露。
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2026年
机构预测均值约357.11

亿元

归母净利润预测均值约

84.47亿元

约3.8%（v 2025

年归母净利润

81.36亿元计算）

预测均值约6.97元

2027年
公开w面未完整披露机构

预测均值

归母净利润预测均值约

96.47亿元

约14.2%（v 2026

年预测均值 84.47

亿元计算）

预测均值约7.88元

2028年
公开w面未完整披露机构

预测均值

归母净利润预测均值约

109.18亿元

约13.2%（v 2027

年预测均值 96.47

亿元计算）

预测均值约8.90元
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x创证m 推y 2026年 9月1日

�标价228元，报告时参考股

价为169.08元；�断国内业务

筑底企z、海外业务持续增

长，2026年第二季度收入和利

润增`重新,W。

中{证m |入 2026年9月11日

}持|入~�；~�相关预测为

2026—2028年归母净利润

81.63亿元、91.43亿

元、103.55亿元，对应市盈率

约25.1倍、22.4倍、19.8倍。

研��要另列示其代5性预测为

86.41亿元、98.26亿

元、112.97亿元，存在口径差

异。

��证m 推y 2026年 8月31日

预计 2026—2028年归母净利润

为83.74亿元、96.14亿

元、110.71亿元，对应预测市

盈率约24倍、21倍、18倍。

国内u方机构整体
以|入或推y

为主
截至2026年9月�

不同机构�标价及盈利预测存在

分化。

海外机构c总

（Investing）
强力|入 基于过�三个月数据

12个月平均�标价约229.51

元，最高 300元，最低 195

元；�平台c总口径与国内m商

~�体系不完全一

F。�PM��gan于2026年9月

1日�标价240元，
�m��a/

Instinet于 2026年8月3日�

标价219.36元。

最近交q日为2026年9月11日，收盘价约163.08元，总市值约1978亿元，滚动市盈率约25.2倍，
动态市盈率约20.6倍，市净率约4.9倍；部分平台显示 Pk（��M）约25.16倍、P�约4.88倍。v公
开9家机构p本 kPl均值计算，当前股价对应 2026—2028年预测市盈率约23.1倍、20.7倍、18.4
倍；采用部分机构较高盈利预测时，2026年预测 Pk可降至约19—21倍，采用偏低预测时可能接近

24—25倍。当前估值不属于传统低估值B平，定价仍包含国内业务修复、国际化增长及新兴业务放
量预期。估值合理性主要取决于国内医疗设备及 IVD业务能否持续恢复，以及海外业务、微创外科、
微创介入和动物医疗等新兴业务能否}持较�增长。� 2027—2028年利润v机构预测实现�M数增
长，估值存在一定修复空间；�国内业务恢复弱于预期或c率�续压制利润，当前约25倍 ��M Pk
仍不算�宜。估值数据采用2026年9月11日收盘价，2026年9月13日为周日，未产生新的A股收
盘价。

q UVr.7��

s)*�(�(�GtGH��uvwYZbx ]^KCD>y



迈瑞医疗于2026年8月29日披露X2026年半年度报告Y。截至2026年6月30日，公司营业收入
为177.47亿元，同比增长6.00%；归属于上市公司股�的净利润为47.97亿元，同比下降5.37%。
报告期末普通股股�总数为153,200户，较上期增加 1,118户。控股股�lma�t�� Devel��ment 
�imite�持股比3为26.98%，持股数量为327,072,335股；Magni��e（��）�imite�持股比3为
24.49%，持股数量为296,951,000股，其中67,600,000股处于质��态。

s)(�(�(�Gz%{|V�}~���n��

公司于2026年8月29日披露2026年第二�中期利润分�方案，并于2026年8月31日披露权^分
�实�公告。本�分�为] 10股�发现金�利13.30元（含�），股权��日为2026年9月7日，
除权除息日及�息日为2026年9月8日。�事项属于现金分�实�，不属于股�回购。

s)��������������������/0��

2026年 9月4日�体报道 迈瑞医疗关于未来¡年¢@�标、进入全球医疗器械前¡及并购¢@等
问题的回应。公司5示未来将围£流B化、国际化、数智化三¤主线发K，并�续¥¦全球§质标的，
通过并购¨充耗材型业务、完C产品线及海外©ª。相关内«属于�体对投资¬互动内«的,述，截
至2026年9月13日，­未检®�公司W式披露具体并购标的、交q价格、交q¯架或°事�审议±
件。

s)s�����(���kF��

公司于2026年8月31日披露投资¬关系\动�²5，公开信息显示当日接³ 包括公´基金、m商

及外资机构等在内的253家机构。调研内«主要 及2026年半年报、国内市�恢复、国际业务增长、
体外诊断业务、并购¢@及新兴业务发K。机构调研不等同于经营业绩承µ、新重大合同或并购公告。

s)��uv���V�T56

公司于2026年8月29日披露开K外c¶期保值业务的公告及可行性分析报告。�业务主要用于管理
海外销售和采购过程中的c率UV，降低c率·动对经营成果及�务L用的影响，业务以实际经营需

<为基础，不以投机为�的。本�检®未能从¸态公告w面完整提取 2026年 8月29日公告中的全部

额度和授权细节，具体上限应以最新W式公告原±为准。

s)����������� ¡¢

公司于2026年7月13日披露控股股�Magni��e（��）�imite�部分股�解除质�公告。本�解除

质�合计 10,200,000股，占公司总股本约0.84%，占�股�所持股�约3.43%，解除质�日期为
2026年7月10日， 及2,050,000股、2,350,000股及5,800,000股。¹据2026年半年度报告，截
至2026年6月30日，Magni��e（��）�imite�仍有67,600,000股处于质��态。�事项属于质�
结构+化，不等同于º持，未发现相关º持计»。

s)��(�((G£¤¥�¦§¨©ª«�¬­

公司于2026年8月11日披露X关于2022年"工持股计»处¼完½¾¿À公告Y。�"工持股计»
持有的3,048,662股公司股Á已全部处¼完½，并完成�产Â算及分�，计»W式实�完½并¿À。
由于第三Ã股�对应的公司Ä面业绩考核�标未4成，公司将Å19存股 641,963股Æ以注销，�等
股�已于2026年8月7日在中国证m��结算有限ÇÈ公司ÉÊ分公司完成注销。�事项不属于新
增回购计»。

s)��®¯��*�n�°±�²������



截至2026年9月13日，未检®�公司在2026年9月发©新的股�回购预案、回购进K公告或回购
完成公告。2026年8月7日完成注销的641,963股为"工持股计»Å19存股，不代5公司在2026
年9月新Ë动大额回购计»。

s)��®¯��*�n�uv(�(�G³O´H5X`�

截至2026年9月13日，未检®�公司Ì对 2026年前三季度发©业绩预告、业绩预增公告或业绩预

º公告。公司最新W式经营数据为2026年半年度报告披露的营业收入177.47亿元、归属于上市公司
股�的净利润47.97亿元，�数据为半年度实际业绩，不属于业绩预告或盈利预测。

s)*��µ¶ ·�°¸¹º»¼/½¾

截至2026年9月13日，未检®�Ì对迈瑞医疗的重大监管处Í、立案调Î、重大问ÏÐ或交q所�
Ñ处分公告。公司�续Ò行质量回报Ó提G行动，推进现金分�及中期分�，并开K外c¶期保值业
务。公司申请发行�股并在ÔÕ联交所主板上市的事项仍处于推进Ö×，已披露的最新相关公告为
2026年5月11日的�股发行上市进K公告，­不能Ø为已经完成上市，后续进度以公司公告为准。

¿ �ÀÁÂ7ÃÄÅ��
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证m简Ù 迈瑞医疗

A股代码及交q所 300760，ÉÊ证m交q所创业板

收盘价 162.73元

日Ú跌 下跌 2.97元，跌幅1.79%

当日开盘价 165.20元

当日最高/最低价 165.20元/162.00元

成交量 约732.32万股

成交额 约11.94亿元

�手率 0.60%

总市值/流通市值 约1971.96亿元/约1970.11亿元

总股本/流通股本 约12.12亿股/约12.11亿股

52周价格区间
约130.66Û248.98元；最新收盘价M于区间中下部，较 52周高

Ü回Ý约34.6%，较 52周低Ü上Ú约24.6%

�)(�ÃÄÇÈ
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Þ动平均线 Investing口径：MAß 收盘价低于
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iàá.iâ元、MAi0 iàâ.áã

元、MA20 iàß.ßi

元、MAß0 iàä.ßâ

元、MAi00 ià2.åà

元、MA200 ißä.ã2元

MAß、MAi0、MA20、MAß0及

MAi00，高于MA200；w面信æ为前五

项“u出”、MA200“|入”，整体Þ

动平均线信æ为“强力u出”，体现短

中期偏弱但长期çè­未完全,弱。研

��要另据最近 20个交q日未复权收

盘价自算 MAß约166.56元、MAi0约

167.27元、MA20约162.22元，因数据

口径不同，不宜与 Investing数值é合

?用。

MACDêi2,2àë ì1.22

M于负值区间，技术~�为“u出”，

短期动能偏弱，í未形成明�的日线�

别çèî,信æ。

RlIêiâë 37.02
低于50但­未进入ï端超u区，ð明

市�偏弱但­未4�ñ型òó性超u。

l��C�RlIêiâë及Williams 

%R

l��C�RlIêiâë为0.466；

Williams %R为ì95.798

Williams %R处于较明显的短线超u区

间，ô机8标显示已有一定超跌特征，

后续存在技术性îõ可能，但持续性仍

需ö÷能否重新ø上164Û166元一带。

©ù带

20日中ú约162.22元，上

ú约175.10元，下ú约

149.33元；均为基于最近

20个交q日收盘价的自算

值

收盘价@高于自算中ú，处于©ù带中

部偏上M¼。由于 Investing口径MA20

为165.51元，©ù带中ú可能因复权或

p本口径不同而偏û，相关数值仅作同

一自算口径下的参考。

近期价格üè

2026年 8月20日至9月

11日，股价由约158.07元

上行至169.95元，ô后在

169Û172元区ýþÿ并回

A至162.73元

9月4日和9月8日盘中最高分别为

171.59元和170.67元，170Û172元附

近形成Ö×压力；9月11日收盘接近当

日低M 162.00元，短线形态偏弱。

量价关系

近 5个交q日成交额约

10.76亿Û18.68亿元，平均

约13.40亿元；近 10个交

q日平均约15.62亿元；9

月11日成交额约11.94亿

元

9月11日成交额低于近 10日均值，但

高于部分低量交q日，属于下跌伴ô中

等成交量，并非ï端放量杀跌。8月20

日上Ú 4.94%且成交额约25.69亿

元，9月1日成交额约25.89亿元，曾

出现Ö×性放量îõ。

主力资金流向

9月 11日超大单净流出约

6976.56万元，大单净流出

约8463.24万元，中单净

流入约4905.93万元，小

单净流入约1.053亿元；超

大单加大单合计净流出约

1.54亿元，净占比约ì

12.93%

v证mno单笔成交金额»分的估算口

径，主力资金当日净流出，且 9月 1日

至9月11日多数交q日超大单或大单净

流出，资金面整体偏谨慎。�8标不等

同于真实机构账户资金流向，不同平台

»分标准I可能不同。
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估值参考
同fg动态 Pk约20.93

倍；Pkì��M约24Û25倍

动态 Pk依据同fgw面披露的2026年

中报]股收^口径，证mn

o、Investing及爱股Áw面显示的

��M口径约24.2Û25.2倍，二¬不可直

接é用。

截至2026年9月11日，迈瑞医疗收盘价为162.73元，短期M于MAß、MAi0、MA20及MAß0等主
要短中期均线下方，MACD处于负值区间，均线及动能8标整体偏弱；但股价仍高于MA200约
157.92元，长期çè­未完全P2。RlIêiâë为37.02，­未进入ï端超u区，而Williams %R为ì
95.798，显示短线存在一定超跌特征。近期股价在169Û172元附近þÿ后回A，9月11日下跌接近

当日低M，主力资金v单笔成交额估算口径净流出约1.54亿元。综合来看，当前技术形态5现为短

期调整、资金面偏谨慎，中长期支>仍需关注 157Û159.5元区ý；未来一周的关键在于161Û162元
支>是否有=，以及能否重新收复165.5Û167.5元均线密集区。

�)��ÊËÁÂ¾Ì����Í�ÎÏÐÑ�ÒÓÔÕ�
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短期压力 164.0Û167.5元

参考MAß约163.14元、MAi0约164.39元、MA20

约165.51元、MAß0约167.54元及传统枢轴Ü

RiÛRá约163.68Û164.80元。�重新øz 165.5元并

OP 167.5元，可ö÷ 170Û172元前高压力区；�在

�区间î复�压，仍可能}持弱è震荡。

第一支> 161.4Û162.6元

参考9月11日盘中低Ü 162.00元及传统枢轴Ü

liÛlá约162.56Û161.44元。�放量跌P�区间，短

线可能进一N回试158Û160元区ý。

强支> 157.0Û159.5元

参考MA200约157.92元、8月20日及8月24日等

Ö×性交q密集区ý约158Û159.5元。��区ýI被

有=跌P，下一ö÷区ý为150元附近，即自算©ù

下ú约149.33元及前期低M区ý。

ñ����ÍÎÏ�3Þòó�ôõ¦&J�

• 震荡整理（相对权重较高，约j成左右；�权重为基于当前技术8标和资金流向的主öË发式�
断，不是统计概率）：价格区间约161Û167元。触发¤件包括：股价在161Û163元附近获得承
接，成交额}持约10亿Û16亿元，医药板块和大盘未出现明显系统性下跌，且主力资金净流出
幅度较近期收窄。�成立，îõ首先面& 164Û167元均线密集区压力。

• 偏弱下行（权重中等；�权重为主öË发式�断，不是统计概率）：价格区间约155Û161元。
触发¤件包括：收盘价连续跌P 161Û162元支>区，单日成交额放大但收盘接近低M，医药生



物板块�续ü弱，以及超大单和大单连续净流出。�跌P 161元，下一ö÷区ý为158Û159元
的MA200及前期成交密集区；� 157元附近I失守，技术形态将明显,弱。

• îõü强（权重偏低；�权重为主öË发式�断，不是统计概率）：价格区间约167Û172元。
触发¤件包括：股价重新ø上165.5元的20日均线附近，ô后放量OP 167.5元，单日成交额
明显高于近期均值，主力资金由连续净流出,为连续净流入，且医疗器械或医药板块同Nîõ。
�有=OP 167.5元，可ö÷ 170Û172元前高区ý；�成交量未同N放大，OP有=性仍需谨
慎验证。

ö�á÷7øùêúÏ

截至2026年9月11日，迈瑞医疗总市值约1972亿元，流通股本约12.11亿股；当日�手率为
0.60%，近 5个交q日约0.54%Û0.93%、平均约0.67%，近 10个交q日平均约0.78%；近 5日平均

成交额约13.4亿元，近 10日平均成交额约15.6亿元。�股并非低流动性小盘股，W�交q下eÜU
V相对有限，但�手率偏低且筹码集中度较高，短期�大单资金方向一F，价格仍可能出现较�·动。
股�结构方面，同fg 2026年一季报口径显示，前¡大流通股�合计持股约8.09亿股，占流通股约
66.80%；前�大股�lma�t�� Devel��ment �imite�和Magni��e ê��ë �imite�合计持股超过

50%，同时ÔÕ中央结算、公´k�h、全国社保基金及基本养老保V基金等出现在前¡大流通股�中。
�集中度数据截至2026年3月31日，明显滞后于2026年9月11日行情，期间持仓可能已经发生+
化，不能Ø为当前实时筹码结构。股�户数截至2026年6月30日约15.32万户，较 2026年 3月31
日增加约0.74%，­未体现明显持续集中çè。

可检Î的量能�认信æ是：�股价重新ø上165.5Û167.5元，同时单日成交额连续4� 18亿元以上，
约为近 5日均值的1.3倍以上，可Ø为îõ得�量能�认的ö÷信æ；�跌P 161Û162元时成交额同
N明显超过 18亿元，则需警惕支>失=和短线资金加`Ýû。

û�íp$ü�ÒÜÞýþÿ�ô操作Ç令�

• ö÷ 162元附近支>是否有=，以及161元是否出现收盘�别失守；�内«为ö÷思路，非操
作8令。

• ö÷ 165.5Û167.5元均线密集区能否重新收复；�内«为ö÷思路，非操作8令。

• ö÷超大单和大单净流出是否收窄，并能否连续,为净流入；�内«为ö÷思路，非操作8令。

• ö÷成交额能否连续放大至18亿元以上，并与价格OP同N；�内«为ö÷思路，非操作8令。

以上情景推演基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术8标测算，短期股价���消息面、资金面、大盘环境等
多重因(扰动，技术8标本身存在滞后性和ª限性，不构成对未来实际üè的保证，I不构成|u建议，请结合最新市�信
息独立�断并自行承担投资UV。

六 ¸5Æ;7竞争ç手��

�)*�¸5±状

医疗器械行业由监护、麻醉、呼吸、IVD、超声、影像、微创外科、介入和动物医疗等多个细分市�
构成，不同领ý的技术壁垒、ST格ª和采购机制差异较大。行业整体具有研发、&床验证、注册审

Ã、质量体系认证和售后服务壁垒，医院装机、渠道服务、#$}修、耗材供应和软件G�形成一定

网络=应。

�)(�竞争Æ;

• 高端医疗器械市�仍存在国际品*§è，Gk医疗、西门子医疗、飞利浦、	敦力、德尔格、雅
#和罗氏等在部分高端影像、监护、检验、麻醉和介入领ý具有品*与技术影响力。



• 国产替代持续推进，迈瑞、联影、开立、理邦、鱼跃等国产企业在不同细分领ý形成ST§è；
��采购、设备�新和集中采购推动国产化，同时压缩部分标准化产品的价格空间。

• 医院采购通����投标、集中采购、医院预算、DRG/DIP 改革、设备�新周期及医疗服务价
格治理影响，标准化设备和 IVD产品面&一定价格压力。

• 迈瑞的综合ST§è来自多产品线协同，可向同一医院销售监护、麻醉、超声、IVD、影像、手
术室产品及数智化解决方案，形成交叉销售和整体采购能力。

• 公司W在由单一设备供应商向“设备+耗材+软件+AI+整体解决方案”提供商,型，并通过研发
制造基地、海外渠道、本地化7营和医院装机基础扩大综合ST能力。

�)��3$竞争ç手
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上海联影医疗（688271）

聚焦高端医学影像、放

射治疗、生命科学仪器

和医疗数字化解决方

案。

与迈瑞的直接重合主要在超声、医学影像和医

院整体解决方案；联影在MR、C�、Pk�及放

疗等大型高端影像设备上的业务集中度�高。

联影披露2025年MR业务收入45.48亿元，

同比增长42.46%，并ÙMR产品在中国市�

占有率首�跃居第一。

ÉÊ开立医疗（300633）
主要聚焦超声和内窥镜

等医学影像设备。

与迈瑞在超声领ý存在较直接ST；开立业务

�聚焦专科影像，迈瑞产品线�广，并可通过

监护、IVD、麻醉和手术室产品进行组合销

售。

ÉÊ市理邦仪器

（300206）

主要 及监护、妇幼健

康、心电、超声和体外

诊断等产品。

与迈瑞在监护、妇幼、心电及部分生命信息产

品上存在ST；理邦在部分细分�景、基Ä和

海外市�具有渠道基础，但产品线广度、综合

医院覆盖和整体解决方案能力通�弱于迈瑞。

江苏鱼跃医疗（002223）

主要从事家用医疗器

械、医用&床产品及相

关服务， 及呼吸治

疗、血糖监测、消毒感

控、康复护理和家庭健

康管理等。

与迈瑞的重合主要在呼吸治疗、家庭及基Ä医

疗设备和部分&床产品领ý；鱼跃�偏家庭医

疗和消L医疗�景，迈瑞�偏医院�专业医疗

设备、IVD和大型医疗机构整体解决方案。

Gk医疗、西门子医疗、飞

利浦、	敦力、雅#、罗

氏、德尔格等国际企业

覆盖影像、监护、麻

醉、呼吸、IVD、微创

外科、心血管和介入等

全球医疗器械细分领

ý。

Gk医疗、西门子医疗和飞利浦主要在影像、

监护和医院设备方面ST；德尔格在麻醉和呼

吸领ý具有§è；雅#、罗氏在 IVD领ý具有

重要影响力；	敦力在微创外科、心血管和介

入领ý具有§è。

迈瑞与国内可比公司的核心差异在于产品线广度、综合医院覆盖和整体解决方案能力。联影�集中于
高端影像及放疗，开立�聚焦超声和内窥镜，理邦覆盖监护、妇幼和心电等细分�景，鱼跃则�偏家
庭医疗和消L医疗。与国际企业相比，迈瑞在部分高端影像、监护、麻醉、呼吸、IVD和介入领ý仍
面&品*、技术积累和全球�额ST，但其多产品协同、国产替代、本地化服务和“设备+试剂耗材+
软件”�环构成差异化§è。

七 ×ØÙÚ



• 国内业务恢复不及预期UV：2025年国内收入同比下降22.97%，2026年上半年仍同比下降
1.61%；�医院预算、设备�新、DRG/DIP 改革或医疗服务价格治理�续影响采购节奏，国内
收入和设备业务利润修复可能延后。

• IVD 集采与价格STUV：体外诊断是公司2025年最大收入板块，收入122.41亿元、占比
36.78%，且公司已��试剂集中带量采购、检验结果互认等因(影响；�集采范围扩大或价格
降幅超预期，可能压缩仪器、试剂和耗材业务的毛利率及复购收^。

• 海外业务盈利兑现UV：2025年境外收入占比约53%，同比增长7.40%，2026年上半年国际
收入同比增长13.67%；但海外市�仍面&品*ST、渠道建设、产品认证、本地服务成本和c
率·动，收入增长未必同N,化为净利润增长。

• c率·动UV：公司海外销售和采购均��c率影响，2026年上半年利润仍承�相关压力，并
已开K外c¶期保值业务；�c率·动持续或¶期保值=果有限，可能影响收入折算、�务L用
和归母净利润。

• 核心零部件与特殊原料供应UV：公司整体供应商集中度较低，前五名供应商采购占比仅
6.06%，但高性能芯片、传感器、核心成像部件、精密光学部件及特殊试剂原料可能存在认证周
期长、替代供应商较少或进口依赖，整体供应商分散不能代5关键部件供应UV已经消除。

• 应收账款和存.周,UV：截至2025年末应收账款 34.08亿元、存. 50.04亿元，存.周,-
数约133.03-；境内应收账款中账龄超过 360-的1额较高，相关2账计提比34�
97.16%，�医院或渠道回款�续延迟，可能增加º值和现金流压力。

• 新兴业务及并购Ò行UV：微创外科、微创介入、动物医疗等新兴业务2025年收入53.78亿元，
占比约16.16%；公司虽5示将通过并购¨充耗材业务和海外©ª，但­无具体交q方案，未来
可能面&标的筛选、整合、研发商业化及L用投入不及预期等UV。

• 估值与市�·动UV：截至2026年9月11日，公司滚动市盈率约24—25倍，当前股价已包含
国内修复、海外增长和新兴业务放量预期；�利润增长低于机构预测，或股价跌P 161—162元
及157—159.5元等技术ö÷区ý，估值和市�情绪可能同时承压。

八 E论7¾Ì

迈瑞医疗的中长期增长逻辑主要来自三方面：国内医疗设备采购逐N恢复后的收入修复，海外业务持
续扩张，以及微创外科、微创介入、动物医疗等新兴业务和 IVD耗材复购的贡献提G。2026年上半
年国际收入保持较�增长，第二季度收入和利润增`,W，显示经营端已有a际改C；公司持续推进

流B化、国际化、数智化¢@，并计»通过并购¨充耗材型业务、完C产品线和海外©ª，但截至
2026年9月13日­未披露具体并购标的或交q方案。

未来业绩修复仍取决于国内业务能否持续企z、IVD价格压力是否D解、海外收入增长能否,化为利
润，以及新兴业务放量和高端产品G�能否改C产品结构。机构p本预测 2026年归母净利润约
84.47亿元，2027年和2028年分别约96.47亿元和109.18亿元，但上述预测并非公司r方8s，且

不同机构预测存在差异。当前估值并非传统低估值B平，�利润恢复符合预期，估值可由盈利增长逐
N消化；�国内恢复、c率或海外JK=果弱于预期，估值压力可能延续。

从技术和交qÄ面看，股价近期在169—172元区ýþÿ后回A，161—162元和157—159.5元分别
对应短期及�重要的支>ö÷区ý，164—167.5元为主要均线压力区。技术8标仅î映截至2026年
9月11日的市��态，不能替代对基本面和估值的�断；后续应重Ü关注国内收入与利润率+化、海
外业务盈利贡献、现金流和应收账款质量，以及公司是否披露实质性并购或�股发行进K。
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