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2019年冬天，在所有人都始料不及的情况下，新型冠

状病毒开始爆发。出于对新冠病毒的恐惧，口罩作为防疫

必需品一度供不应求，出现大量短缺的情况。这时，投资

者将眼光放在了口罩市场上，投资了口罩制作厂。根据经

济学原理，当市场出现资源短缺时，物品价格会上升，现

在投资口罩市场将会收获巨大利润。但是，由于需求的不

断增加，随着更多的供应厂商加入市场，同时生产机器和

原材料也不断涨价，在短暂地争取利润后，巨大的亏损在

政府的管控和疫情的发展下紧随其后。此次研究将在此背

景下深入探索医疗器械行业背后的秘密。

本次研究从医疗器械行业整体格局开始，总体来看，

受益于多方面的推动因素，医疗器械的需求量稳定提升。

首先，后疫情时代，全球开展的医疗新基建将加速行业发

展进程。其次，中国医保支付改革提速，DRG和 DIP将全

面推行，医疗器械行业进口替代加速。另外，从更长远的

角度看，全球人口自然增长，人口老龄化程度提高也将支

持整个行业创造更多价值。老龄化趋势预示了中国老年人

口数量上升，而老龄人口的平时养护开销和临终医疗开销

也将占据中国家庭支出的更大部分，医疗器械的市场需求

量也水涨船高。

本研究以医疗器械行业龙头公司迈瑞医疗作为切入点

做分析，数据来源包括公司年报披露、国家统计局数据、

投研报告、管理层访谈记录等。迈瑞医疗的主要现金流来

自生命信息与支持、体外诊断、以及医学影像三条产品线

的研发、生产与销售。此外，为了比较迈瑞医疗在其行业

内的竞争优势，收集数据也包括诸如鱼跃医疗等可比公司

的信息 [1,2]。

为了将定性研究成果转化为定量数据，本次研究内搭

建了现金流折现模型对迈瑞医疗进行估值。表 1总结了模

型数据，以下篇幅将提供数据的背景和分析过程。
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首先模型分层预测了公司三条产品线的未来营收：根

据公司往年财务数据以及管理层指引，公司整体营收增幅

将维持在 30%左右，并根据营收规模上升而逐年递减。三

个业务部门中，生命信息与支持产品线和体外诊断由于海

外疫情反复原因，预期将收到更多订单，其中呼吸机，监

护仪，体外诊断仪和试剂作为支柱产品将起到主要拉动作

用。截至 2020年，公司监护仪产品在中国市场占有率接近

40%~50%，存量市场渗透率位居第一，预计将在 2025年达

到 65%。从市场总量来看，近年来卫健委对公立医院系统

改革的推进，监护仪等生命信息类器械的普及率有望进一

步提升，预计至 2025年监护仪普及率有望达到 50%以上。

综合考虑到设备 5~10年折旧期后的换置需求，预计至 2025

年中国监护仪行业仍有 2倍以上发展空间，迈瑞作为中国行

业的龙头，在渗透率不进一步提升的前提下，至 2025年也

有望达到 30亿元的国内销售规模。此外，医疗影像产品线

受去年停工停产影响，销售额受到短期波动，但结合政府的

国产化替代政策，预计将在未来几年反弹。迈瑞医疗影像产

品线主要分为超声和 X射线类。根据公开数据，2018年中

国超声市场规模为 88亿人民币，同比增速 4.76%，以近年

增速推测至 2025年中国超声市场将达到 120亿元以上规模，

结合迈瑞市占率和 X射线类产品 15%的年销售额复合增长

率（已调整疫情影响），预计 2021年公司医疗影像产品线

增长将达到 25%（见图 1）。

随后模型对公司成本进行了分层预测。根据管理层指

引数据，随着迈瑞销售额不断提升，公司对上游议价能力将

逐渐提升，体现规模经济效益。同时，迈瑞的生产采用“以

销定产、适当备货”的模式，通过对销售渠道的把控来控制

制造成本。综上所述，模型预计公司毛利率由往年的 68%

逐渐提高，到 2025年有望达到 72%的水平。迈瑞其他主要

运营成本包括销售费用、管理费用以及研发费用，在 2017

到 2020年期间平均占到总营业收入的 21%、5%和 9%，并

趋势保持稳定。出于保守估计，模型对未来成本所占营收百

分比预测并没有下调，而选择维持历史水平。同时模型对公

司研发费用的预测从历史平均的 9%提高到了 12%，处于中

国区可比公司的最高水平。这次上调与公司披露的最新研发

计划相对应，也将支持模型在营收端对迈瑞市占率提高的假

设。与此次上调对应的还有固定资产和商誉：鉴于迈瑞历史

上多次自建研发中心并收购海外特定器械领域公司，从内部

和外部建立产品线拓宽市场，模型将固定资产投入和商誉投

入保持在了行业较高水平。
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经过与上预测，模型通过以下公式计算公司现金流：

公司自由现金流 =息税前利润（表一 EBIT）×（1-12%税

率）+折旧摊销费用 -运营成本变化 -资本支出，并通过加

权平均资本成本（WACC）将现金流进行折现，公司股权融

资成本根据中国区 3%的无风险利率，7%的股权风险溢价

和 0.6的贝塔系数（市场波动系数），公司股权融资成本计

算得 7.2%，债权成本为 4.1%（已加入税盾效应），由于公

司无任何形式和期限的贷款，借款或债权类债务，加权平均

资本成本为 7.2%。经过折现，公司未来自由现金流的现值

合计 6171.61亿元，为模型输出的迈瑞隐含股权总价值。根

据迈瑞年报披露，截至 2020年底公司共计 1215691226股普

通股流通，根据模型输出的股权总价值，约合迈瑞医疗每股

价值 507.6人民币元。此价值高于当前市场价格，表明迈瑞

价值当前被市场低估，所以当下时间点是迈瑞医疗的合适投

资时点 [3]。

基于这些预测计算和通过这些计算所得出的“当下时

间点是迈瑞医疗合适投资时点”的结论，可以看出迈瑞医疗

是一家非常值得资本投入的企业。经过一系列的对迈瑞医疗

的背景知识的补充和对其未来发展的趋势计算，迈瑞医疗长

期的收益将会变大，投资获得的回报相比于对口罩厂的投资

也会大大增多。
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