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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 145.72 

一年最低/最高价 140.50/218.00 

市净率(倍) 6.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,286.00 

总市值(百万元) 120,096.30  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.62 

资产负债率(%,LF) 26.51 

总股本(百万股) 824.16 

流通 A 股(百万股) 50.00  
 

相关研究  
 

 

 

   

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,238 11,540 14,483 17,625 

同比 27% 25% 26% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 1,656 1,938 2,454 2,999 

同比 17% 17% 27% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
2.01 2.35 2.98 3.64 

P/E（现价&最新股本摊薄） 72.52 61.98 48.93 40.04   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年实现收入 92.38 亿（+27.36%，表示同比增速，下
同），归母净利润 16.56 亿（+16.86%），扣非后归母净利润 13.28 亿
（+13.91%）。 2023Q1 实现收入 22.13 亿（+33.42%），归母净利润 3.30

亿（+7.68%），扣非归母净利润 2.77 亿（+3.14%），业绩符合我们预
期。 

◼ 各产品线均实现双位数增长，维保服务收入增长迅速。2022 年 CT 设
备销售量 1769台（-2.48%），销售收入 37.7亿（+10.26%）；MR设备销
售量 425 台（+26.11%），销售收入 20.69 亿（+35.33%），MI 设备销售
量 100 台（+25.00%），销售收入 15.32 亿（+47.23%），XR 设备销售量
1112 台（+15.71%），销售收入 0.57 亿（+15.95%），RT 设备销售量 25

台（+66.67%），销售收入 0.25 亿（+80.62%）。维保服务收入 0.75 亿
（+70.44%），装机量不断增加带来服务收入快速增长。 

◼ 内销实力强劲，公司全线产品销售领先。2022年国内实现收入 79.46亿
（+19.74%），国内市场公司已入驻超过 1000 家三甲医院，根据复旦大
学医院管理研究所发布的“2021 中国医院排行榜-全国综合排行榜”，其
中全国排名前 10的医疗机构均为公司用户，排名前 50的医疗机构中，
公司用户达 49 家。2022 年，公司全线产品在新增市场金额和台数占有
率均排名前列，中高端以及超高端产品实现重大突破。按 2022 年度国
内新增市场金额占有率口径，公司 CT、PET/CT、PET/MR 及 XR 产品
均排名行业第一，MR 和 RT 亦属行业前列。 

◼ 国际化拓展顺利，期待全年亮眼表现。2022年公司海外收入实现 10.78

亿（+110.83%），海外收入占比由上年同期 7.15%提升至 11.94%，发展
迅速。目前公司客户群体已覆盖亚洲、美洲、欧洲、大洋洲、非洲等
50 多个国家和地区。2022 年，公司 39 款产品获得欧盟 CE 认证，可销
往 60 余个国家和地区；37 款产品通过 FDA 认证，获准在美国销售，
销售网络覆盖全球主要发达市场及新兴市场。此外，公司在 27 个国家
和地区新获当地产品注册，涉及 42 款产品。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2023-2025 年归母净利润为
19.38/24.54/29.99 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 62/49/40 倍，首次
覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场推广不及预期，新品研发不及预期等。 
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联影医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 20,145 32,660 35,854 37,052  营业总收入 9,238 11,540 14,483 17,625 

货币资金及交易性金融资产 14,097 26,380 24,784 27,070  营业成本(含金融类) 4,770 5,773 7,269 8,830 

经营性应收款项 2,227 890 2,947 1,732  税金及附加 38 69 87 106 

存货 3,460 2,763 5,046 4,445  销售费用 1,328 1,846 2,317 2,820 

合同资产 74 162 203 247     管理费用 431 635 797 793 

其他流动资产 286 2,465 2,874 3,558  研发费用 1,306 2,135 2,679 3,172 

非流动资产 4,060 6,162 8,205 10,188  财务费用 -99 -402 -671 -624 

长期股权投资 40 40 40 40  加:其他收益 592 692 797 881 

固定资产及使用权资产 2,200 3,063 3,912 4,722  投资净收益 13 115 98 132 

在建工程 222 311 356 378  公允价值变动 28 0 0 0 

无形资产 860 1,960 3,060 4,160  减值损失 -169 -55 -65 -75 

商誉 22 22 22 22  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 82 132 182 232  营业利润 1,928 2,237 2,835 3,465 

其他非流动资产 634 634 634 634  营业外净收支  -8 5 5 5 

资产总计 24,205 38,822 44,059 47,240  利润总额 1,920 2,242 2,840 3,470 

流动负债 6,012 5,982 8,777 8,973  减:所得税 270 314 398 486 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
32 12 -3 -8 

 
净利润 1,650 1,928 2,442 2,985 

经营性应付款项 2,193 1,382 3,120 2,349  减:少数股东损益 -6 -10 -12 -15 

合同负债 2,388 2,886 3,489 3,974  归属母公司净利润 1,656 1,938 2,454 2,999 

其他流动负债 1,399 1,702 2,171 2,659       

非流动负债 719 719 719 719 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
2.01 2.35 2.98 3.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,789 1,800 2,160 2,820 

租赁负债 102 102 102 102  EBITDA 2,076 2,147 2,567 3,287 

其他非流动负债 617 617 617 617       

负债合计 6,731 6,702 9,496 9,693  毛利率(%) 48.37 49.98 49.81 49.90 

归属母公司股东权益 17,483 32,140 34,594 37,594  归母净利率(%) 17.93 16.79 16.95 17.02 

少数股东权益 -10 -19 -32 -47       

所有者权益合计 17,474 32,121 34,563 37,547  收入增长率(%) 27.36 24.92 25.50 21.70 

负债和股东权益 24,205 38,822 44,059 47,240  归母净利润增长率(%) 16.86 17.01 26.66 22.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 683 3,714 1,215 5,054  每股净资产(元) 21.21 39.00 41.98 45.61 

投资活动现金流 -4,689 -4,130 -2,797 -2,763 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
824 824 824 824 

筹资活动现金流 10,729 12,699 -15 -4  ROIC(%) 13.49 6.21 5.55 6.71 

现金净增加额 6,753 12,283 -1,597 2,287  ROE-摊薄(%) 9.47 6.03 7.09 7.98 

折旧和摊销 288 348 407 467  资产负债率(%) 27.81 17.26 21.55 20.52 

资本开支 -740 -2,395 -2,395 -2,395 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
72.52 61.98 48.93 40.04 

营运资本变动 -1,312 1,503 -1,596 1,665  P/B（现价） 6.87 3.74 3.47 3.19 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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