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联影医疗点评报告：国内市占率持续提升，海外高速增长   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 8.24/5.93 

总市值/流通(亿元) 1,126/811 

12 个月内最高/最低价

(元) 

152/92 
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 事件：近日，公司发布 2024 年年度报告：2024 年实现营业收入 103.00

亿元，同比下降 9.73%，主要受设备更新政策落地节奏影响；归母净利润

12.62 亿元，同比下降 36.09%；扣非归母净利润 10.10 亿元，同比下降

39.32%。其中，2024 年第四季度营业收入 33.46 亿元，同比下降 15.90%；

归母净利润 5.91 亿元，同比下降 35.09%；扣非归母净利润 5.46 亿元，同

比下降 34.67%。 

同日，公司发布 2025 年第一季度报告：2025 年一季度实现营业收入

24.78 亿元，同比增长 5.42%，招投标逐步回暖；归母净利润 3.70 亿元，

同比增长 1.87%；扣非归母净利润 3.79 亿元，同比增长 26.09%。 

 

国内市占率持续提升，海外高速增长 

2024 年公司在国内实现收入 80.34 亿元，由于国内医疗设备行业整

顿与设备更新政策节奏所带来的市场需求释放阶段性错配，导致中国市场

收入承压。公司国内市占率进一步提升，整体业务新增份额同比增长超 3

个百分点，其中高端产品贡献近 5 个百分点的结构性增长。核心产品线呈

现梯度突破态势——超高端 CT（256 排及以上）跨越 20%市占率分水岭，

3.0T、5.0T 磁共振维持市场优势，放疗装备市占率提升近 8 个百分点。 

公司通过纵深推进“高举高打，一核多翼”的全球化战略，2024 年海

外市场实现收入 22.66 亿元，同比增长 35.07%，创下占总体营业收入

22.00%的历史新高，取得高端市场突破与新兴区域渗透的双重战略成果。

凭借极具竞争力的技术与解决方案，公司在海外各区域的品牌影响力和市

场份额稳步提升。 

 

影像（不含超声、DSA）市占率第一，设备销售与服务创收协同增长 

按 2024 年国内新增市场金额口径，公司影像产品（不含超声和 DSA）

市占率第一。（1）CT 市占率第一：40 排及以下、64-80 排 CT 第一，128-

256 排 CT 第二，256 排以上的 CT 第三。（2）MR 市占率第二：1.5T 及以

下超导 MR 第一，3.0T MR 第三，3.0T 以上 MR 第一。（3）MI 市占率第

一，PET/CT 连续九年蝉联第一。（4）诊断 XR 产品（含固定 DR、移动

DR、乳腺 DR）市占率第一，其中固定 DR 第一，乳腺 DR 及移动 DR 第

二。（5）介入 XR 产品（含 DSA 和移动 C 型臂）市占率第四，其中 DSA

第五，移动 C 型臂第四。（6）RT 产品市占率第三，同比提升近 8 个百分

点。 

2024 年公司服务收入实现 13.56 亿元，同比增长 26.80%，占比达到

13.16%，同比提升了 3.79 个百分点，形成设备销售与服务创收的协同增

长格局。 

 

毛利率维稳，销售费用受海外市场扩展支出增加的影响 

2024 年，公司的综合毛利率同比增长 0.06pct 至 48.54%。销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 17.70%、5.40%、17.10%、

-1.09%，同比变动幅度分别为+2.19pct、+0.49pct、+1.95pct、+0.21pct，销
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售费用增加主要因海外市场扩展支出增加。综合影响下，公司整体净利率

同比下降 5.27pct 至 12.06%。 

2024 年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率、整体净利率分别为 46.74%、13.09%、4.31%、13.27%、

-1.54%、17.44%，分别变动-1.40pct、+0.11pct、-0.23pct、+4.25pct、-1.19pct、

-5.49pct。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

123.96 亿/146.68 亿/174.30 亿元，同比增速分别为 20%/18%/19%；归母净

利润分别为 18.08 亿/23.89 亿/28.95 亿元；分别增长 43%/32%/21%；EPS

分别为 2.19/2.90/3.51，按照 2025 年 5 月 9 日收盘价对应 2025 年 62 倍

PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：贸易战下海外客户订单波动的风险，影像设备竞争环境恶

化的风险，新品研发进度不及预期的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,300  12,396  14,668  17,430  

营业收入增长率(%) -9.73% 20.35% 18.33% 18.83% 

归母净利（百万元） 1,262  1,808  2,389  2,895  

净利润增长率(%) -36.08% 43.28% 32.11% 21.22% 

摊薄每股收益（元） 1.54  2.19  2.90  3.51  

市盈率（PE） 82.08  62.30  47.16  38.90  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7,584  8,400  8,354  9,931  11,697   营业收入 11,411  10,300  12,396  14,668  17,430  

应收和预付款项 3,380  4,556  4,814  5,068  5,303   营业成本 6,039  5,300  6,323  7,425  8,802  

存货 3,893  5,528  5,259  5,141  5,607   营业税金及附加 69  57  68  81  105  

其他流动资产 5,370  2,410  2,987  3,573  4,178   销售费用 1,609  1,823  2,045  2,347  2,754  

流动资产合计 20,228  20,894  21,414  23,713  26,785   管理费用 561  556  632  719  872  

长期股权投资 73  188  238  288  338   财务费用 -149  -112  -106  -111  -140  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -43  14  -10  -5  -2  

固定资产 2,212  2,944  3,514  4,131  4,792   投资收益 110  98  118  139  122  

在建工程 850  1,770  1,820  1,770  1,620   公允价值变动 -6  37  28  19  31  

无形资产开发支出 953  1,334  1,597  1,697  1,797   营业利润 2,142  1,366  1,983  2,617  3,175  

长期待摊费用 75  68  58  48  38   其他非经营损益 1  -15  -8  -8  -8  

其他非流动资产 21,173  21,732  22,289  24,654  27,792   利润总额 2,142  1,352  1,975  2,609  3,167  

资产总计 25,336  28,036  29,515  32,588  36,376   所得税 164  110  158  209  256  

短期借款 9  557  407  257  107   净利润 1,978  1,242  1,817  2,401  2,910  

应付和预收款项 1,919  2,608  2,108  2,475  2,934   少数股东损益 3  -20  9  12  15  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 1,974  1,262  1,808  2,389  2,895  

其他负债 4,527  4,964  5,483  6,224  7,141         

负债合计 6,455  8,129  7,998  8,957  10,183   预测指标      

股本 824  824  824  824  824    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 13,910  13,947  13,961  13,961  13,961   毛利率 47.07% 48.54% 48.99% 49.38% 49.50% 

留存收益 4,637  5,596  7,186  9,288  11,836   销售净利率 17.30% 12.25% 14.59% 16.28% 16.61% 

归母公司股东权益 18,866  19,903  21,505  23,607  26,155   销售收入增长率 23.52% -9.73% 20.35% 18.33% 18.83% 

少数股东权益 15  3  12  24  39   EBIT 增长率 5.56% -40.71% 66.95% 33.68% 21.13% 

股东权益合计 18,881  19,906  21,517  23,631  26,193   净利润增长率 19.21% -36.08% 43.28% 32.11% 21.22% 

负债和股东权益 25,336  28,036  29,515  32,588  36,376   ROE 10.46% 6.34% 8.41% 10.12% 11.07% 

       ROA 7.79% 4.50% 6.13% 7.33% 7.96% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.15% 4.99% 7.81% 9.59% 10.55% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.40  1.54  2.19  2.90  3.51  

经营性现金流 133  -619  2,202  3,690  3,952   PE(X) 57.09  82.08  62.30  47.16  38.90  

投资性现金流 -1,565  -1,244  -1,827  -1,647  -1,664   PB(X) 5.99  5.23  5.24  4.77  4.31  

融资性现金流 -662  199  -420  -466  -521   PS(X) 9.90  10.11  9.09  7.68  6.46  

现金增加额 -2,095  -1,663  -46  1,577  1,766   EV/EBITDA(X) 46.98  62.49  45.11  34.30  28.17  

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 联影医疗点评报告：国内市占率持续提升，海外高速增长 
 

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926 号同德广场写字楼 31 楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


