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公司点评● [Table_IndustryName] 医药行业 
 

[e_ReportDate] 2023 年 5 月 3 日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 

高端产品持续突破，医疗装备龙头前景广阔 

——联影医疗（688271.SH）2022 年报及一季报点评 

 [Table_StockCode] 联影医疗（688271.SH） 
 

[Table_维持 vestRank] 推荐(首次评级) 
  

核心观点：  合理估值区间：150.6-175.7 元 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2022年报及 23年一季报。2022年实现收入 92.38亿

元（+27.36%），归母净利润 16.56 亿元（+16.86%），扣非净利润

13.28亿元（+13.91%），经营性现金流 6.83亿元（-27.55%）。2023年

Q1 实现营业收入 22.13 亿元（+33.42%）；归母净利润 3.30 亿元

（+7.68%）；扣非净利润 2.77 亿元（+3.14%）。 

⚫ 国内外业务统筹兼顾，持续取得突破性进展。公司已入驻全国超 

1,000 家三甲医院，在中国权威排行榜中，排名前 50 医院中有 49 家

是公司产品的用户；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；公司海外客户群体已覆盖亚

洲、美洲、欧洲、大洋洲、非洲等 50 多个国家和地区，主营业务收

入中境外占比由上年同期的 7.15%提升至 11.94%。 

⚫ 多项注册证获批进一步丰富产品矩阵， 国际组织认证打开海外
市场：截至 2022 年末，公司累计向市场推出 90 多款产品，多款软

件产品获证推向市场。2022年公司共有 10款产品获得国内 NMPA注

册，包括行业首款人体全身磁共振 uMR Jupiter 5T、全芯无极数字 

PET/CT uMI Pannoroma、智慧仿生微创介入手术系统 uAngio 960。

此外，公司获得多个国际组织认证，可在多个国家和地区销售。截

至 2022 年末，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。2022 年公司在 27 个国家和地区新

获当地产品注册，涉及 42 款产品。 

⚫ 高研发投入推动公司持续创新，知识产权布局进一步完善：公司

高度重视研发的投入和顶尖人才的培养。2022年公司研发投入 13.06

亿元（+34.90%）。截至 2022 年末，公司共有员工 7,302 名，其中研

发人员 3,088 名，占公司员工总数的 42.29%。专利布局方面，截至

2022 年末，公司以专利为主的各项知识产权申请数量超过 8,600 多

项，其中发明专利申请占全部专利申请数超过 80%，公司累计获得

超过 4,300 项的知识产权授权，其中发明专利授权超过 2,300 项。 

⚫ 2023 年一季报业绩符合预期, 研发投入占比持续提高：2023Q1 公

司实现收入 22.13 亿元（+33.42%），归母净利润 3.30 亿元

（+7.68%），扣非净利润 2.77 亿元（+3.14%）。主营业务保持较高增

速，主要系公司不断推出新产品，扩张海外新市场，销售规模不断

增长所致。研发投入合计 4.30 亿元（+68.51%），研发投入占营业收

入比例 19.45%（增加 4.05 的百分点）。主要系公司加大研发投入，

研发人员增加，人力成本增长所致。 
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市场数据 2023/4/28 

A 股收盘价(元) 145.72  

A 股一年内最高价(元) 218.00  

A 股一年内最低价(元) 140.50  

沪深 300 4029.09  

市盈率 71.50  

总股本（万股） 82415.80  

实际流通 A 股(万股) 5000.00  

限售的流通 A 股(万股) 77415.80  

流通 A 股市值(亿元) 72.86  

    
资料来源：中国银河研究部整理 

 

相对沪深 300 表现图 

[table_report] 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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[Table_Summary] ⚫ 投资建议：联影作为国内医疗影像行业龙头，国内市场自下而上的

国产替代及广阔的海外市场为公司长期成长提供动力。我们预计公司

2023-2025 年营业收入为 116.88/149.99/185.37 亿元，归母净利润为

20.65/26.35/32.25 亿元，同比增长 24.70%/27.58%/22.41%，EPS 分别

为 2.51/3.20/3.91 元，股价对应 2023-2025 年 PE 为 60/47/39 倍，给予

“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：国际化经营及业务拓展不及预期的风险、经销模式下的

业务合作的风险 

主要财务指标 
[Table_MainFinance] 
  

2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9238.12  11687.61  14999.01  18536.94  

收入增长率% 27.36  26.51  28.33  23.59  

归母净利润（百万元） 1656.08  2065.20  2634.85  3225.42  

利润增速% 16.86  24.70  27.58  22.41  

毛利率% 48.37  48.47  48.54  48.53  

摊薄 EPS(元) 2.01  2.51  3.20  3.91  

PE 75.22  60.32  47.28  38.62  

PB 7.13  6.37  5.62  4.90  

PS 13.48  10.66  8.31  6.72  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、业绩稳健增长，产品市占率持续提升 

公司经营业绩稳健增长，2022年实现营业收入 92.38亿（+27.36%），归母净利润 16.56亿

（+16.86%），扣非归母净利润（+11.66%），经营性现金流 6.83 亿（-27.55%）。CT 销售占比

公司营收 40.83%，是公司销售规模最大的品类。 

公司已入驻全国超 1,000 家三甲医院，获得各级临床机构的广泛认可，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。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。 

图 1：联影医疗近年公司营收（亿元）  图 2：2022 年联影医疗营收各业务占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

二、聚焦研发创新，加速核心技术突破 

公司高度重视研发投入，2022年研发费用达13.06亿（+34.9%），研发投入占比 15.87%，

较去年同期增长 1.42 个百分点。2022 年公司 10 款产品获得国内 NMPA 注册，包括行业首款

人体全身磁共振 uMR Jupiter 5T；全芯无极数字 PET/CT uMI Pannoroma；智慧仿生微创介入

手术系统 uAngio 960。截至 2022 年末，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。2022 年间 公司在 27 个国家和地区新获当地产品注册，涉及 42 款产品。 

知识产权方面，截至 2022 年末，公司知识产权累计申请 8,677 项，累计获得 4,357 项；

报告期内，公司新增 知识产权申请 1,442 项，获得 899 项，其中发明专利申请 946 项，发明

专利授权 533 项。 
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表 1：2022 年知识产权列表 

 本年新增 累计数量 

 申请数(个) 获得数(个) 申请数(个) 获得数(个) 

发明专利 946 533 5,914 2,309 

实用新型专利 141 189 1,032 793 

外观设计专利 69 60 313 239 

软件著作权 20 14 287 281 

其他 266 103 1,131 735 

合计 1,442 899 8,677 4,357 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

三、费用率维持稳定，研发投入增加使利润短期承压 

公司 2022 年销售费用为 13.28 亿元（+29.06%），销售费用率为 14.38% （ 较 去 年 提 升

0.19个百分点）；管理费用为 4.31亿元（+35.11%），管理费用率 4.67%（较去年提升 0.27个百

分点），主要系人员增加带来的人力成本上涨所致；研发费用支出为 13.06 亿元（+34.92%），

研发费用率为 14.14%（较去年提升 0.79 个百分点），主要系公司加大研发投入，在研项目及

研发人员均有较大增加，从而带来的研发耗材及研发人力成本上涨较快。2023 年 Q1 公司销

售费用/管理费用/研发费用分别为 3.34/1.16/4.12 亿元，同比增加 34.12%/45.49%/83.06% , 对应

费用率分别为 15.11%/5.24%/18.64%, 较去年同期费用率上浮 0.08%/0.43%/5.05%。销售费用增

加因为销售人员和市场活动增加所致；管理费用增加主要因为管理人员数量增加和薪资上涨; 

研发费用率的上涨主要系公司加大对研发人才的招募。 

2022 年公司实现毛利 44.68 亿元（+24.63%），毛利率为 48.37%（较去年减少 1.05 个百分

点），净利润 16.50 亿元（+17.52%），净利润率为 17.86%（较去年减少 1.49 个百分点）。2023

年 Q1 公司实现毛利 11.12 亿元（+35.28%），毛利率 50.26% (较去年同期提升 0.71%)，净利润

3.26 亿元（+7.95%），净利润率 14.73%（较去年同期下滑 3.47 个百分点）。利润增速较慢主要

系三大费用增长较快，特别是研发费用增幅显著。 

图 3：联影医疗近年费用率情况  图 4：2022 年联影医疗利润率变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

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 20144.56  23353.67  28626.45  33413.52  营业收入 9238.12  11687.61  14999.01  18536.94  

现金 10075.08  12714.49  14614.17  18423.62  营业成本 4770.00  6022.50  7719.15  9540.70  

应收账款 2013.05  1924.12  3295.21  3361.20  营业税金及附加 38.35  48.52  62.27  76.95  

其它应收款 82.69  181.20  174.13  285.61  营业费用 1327.68  1671.33  2129.86  2613.71  

预付账款 197.80  249.74  327.82  414.72  管理费用 430.60  537.63  674.96  815.63  

存货 3460.21  3859.90  5736.85  6389.54  财务费用 -98.73  0.00  0.00  0.00  

其他 4315.73  4424.22  4478.28  4538.82  资产减值损失 -74.75  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 4059.95  3794.02  3524.49  3265.52  公允价值变动收益 28.50  0.00  0.00  0.00  

长期投资 40.03  40.03  40.03  40.03  投资净收益 12.67  23.38  30.00  37.07  

固定资产 2116.33  2010.66  1894.09  1768.39  营业利润 1928.24  2402.50  3062.86  3747.48  

无形资产 860.24  752.09  643.94  535.79  营业外收入 2.44  2.44  2.44  2.44  

其他 1043.35  991.24  946.43  921.31  营业外支出 10.88  10.88  10.88  10.88  

资产总计 24204.52  27147.69  32150.94  36679.03  利润总额 1919.80  2394.05  3054.42  3739.03  

流动负债 6011.77  6897.23  9275.18  10589.53  所得税 269.71  336.34  429.11  525.29  

短期借款 15.65  15.65  15.65  15.65  净利润 1650.09  2057.72  2625.30  3213.74  

应付账款 1900.26  1845.47  2869.74  2852.15  少数股东损益 -6.00  -7.48  -9.54  -11.68  

其他 4095.86  5036.11  6389.79  7721.73  归属母公司净利润 1656.08  2065.20  2634.85  3225.42  

非流动负债 719.24  719.24  719.24  719.24  EBITDA 2076.21  2680.06  3337.39  4004.38  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 2.01  2.51  3.20  3.91  

其他 719.24  719.24  719.24  719.24       

负债合计 6731.01  7616.47  9994.42  11308.76  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 -9.77  -17.25  -26.79  -38.47  营业收入 27.36% 26.51% 28.33% 23.59% 

归属母公司股东权益 17483.28  19548.47  22183.32  25408.74  营业利润 13.68% 24.60% 27.49% 22.35% 

负债和股东权益 24204.52  27147.69  32150.94  36679.03  归属母公司净利润 16.86% 24.70% 27.58% 22.41% 

     毛利率 48.37% 48.47% 48.54% 48.53% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 17.93% 17.67% 17.57% 17.40% 

经营活动现金流 682.81  2659.48  1913.14  3815.82  ROE 9.47% 10.56% 11.88% 12.69% 

净利润 1650.09  2057.72  2625.30  3213.74  ROIC 8.73% 10.40% 11.69% 12.50% 

折旧摊销 287.64  300.93  304.53  293.97  资产负债率 27.81% 28.06% 31.09% 30.83% 

财务费用 -19.77  0.00  0.00  0.00  净负债比率 38.52% 39.00% 45.11% 44.57% 

投资损失 -12.67  -23.38  -30.00  -37.07  流动比率 3.35  3.39  3.09  3.16  

营运资金变动 -1312.18  315.76  -995.15  336.74  速动比率 2.70  2.76  2.41  2.49  

其它 89.70  8.45  8.45  8.45  总资产周转率 0.38  0.43  0.47  0.51  

投资活动现金流 -4688.81  -20.07  -13.45  -6.37  应收帐款周转率 4.59  6.07  4.55  5.51  

资本支出 -739.61  -43.45  -43.45  -43.45  应付帐款周转率 4.86  6.33  5.23  6.50  

长期投资 -3993.09  0.00  0.00  0.00  每股收益 2.01  2.51  3.20  3.91  

其他 43.89  23.38  30.00  37.07  每股经营现金 0.83  3.23  2.32  4.63  

筹资活动现金流 10728.50  0.00  0.00  0.00  每股净资产 21.21  23.72  26.92  30.83  

短期借款 -14.07  0.00  0.00  0.00  P/E 75.22  60.32  47.28  38.62  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 7.13  6.37  5.62  4.90  

其他 10742.58  0.00  0.00  0.00  EV/EBITDA 65.46  41.79  32.99  26.54  

现金净增加额 6753.07  2639.41  1899.69  3809.45  PS 13.48  10.66  8.31  6.72  

      69.01% -45.69% 19.02% 19.79% 数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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