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行业跟踪▶医疗影像设备产业链跟踪： 

上海联影医疗 VS 开立医疗 VS 祥生医疗 

 

 

今天，我们要跟踪的是：医疗影像设备产业链。 产业链上的参与者

近期的增长情况来看：  

联影医疗（上海）——2021 年，收入为 72.54 亿元，同比增长

25.91%；归母净利润为 14.17 亿元，同比增长 56.96%。  

开立医疗（广东，深圳）——4 月 14 日，公司发布 2021 年业绩快

报，收入为 14.78 亿元，同比增长 27.05%；归母净利润为 2.13 亿

元，扣非净利润为 1.74 亿元，扭亏为盈。  

祥生医疗（江苏，无锡）——2021 年，收入为 3.98 亿元，同比增长

19.43%；归母净利润为 1.12 亿元，同比增长 12.88%。 2022 年一

季度，实现收入 1 亿元，同比增长 23.04%；归母净利润 0.25 亿元，

同比增长 9.05%  

 

从机构对产业链景气度的预期情况来看：   
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图：wind 机构一致预期增长和景气度情况 

来源：塔坚研究（注：联影医疗 IPO中，暂无数据；祥生医疗未有机

构进行覆盖）  

 

这条产业链的各个环节，包括: 上游——核心及非核心元器件、零件

供应商，电子元器件包括传感器、芯片、声学模块、光学模块等，零

部件包括 X 线球管、高压发射器、平板探测器等。代表公司有飞利

浦、万东医疗、奕瑞科技、康众医疗等。  

 

中游——医学影像设备生产商与经销商，代表公司有联影医疗、祥生

医疗、开立医疗、安健科技、迈瑞医疗等。  

下游——各级医疗机构、医学影像中心等。  
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 图：产业链结构    来源：塔坚研究  

 

看到这里，随之而来的几个问题： 

1） 医疗影像设备行业的市场规模有多大？竞争格局如何？ 

2） 通过对比关键经营数据，什么样的业务布局，才能在中长期更加

具备竞争优势？ 

 

 

（壹） 

 

 

医学影像设备，是利用各种不同媒介作为信息载体，将人体内部结构

重现为影像的各种仪器。 医学影像设备分为大型医学影像设备和其

他医学影像设备。 

 

大型影像诊断设备主要包括：X 线成像类（CR、DR、DSA 等）、计算机

断层扫描（CT）、磁共振成像（MRI）和核医学类（PET-CT、PET-MR
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等），其他影像设备主要包括超声成像设备和医用内镜。

  

图：医学影像设备分类   来源：塔坚研究  

 

其中： X 线成像——根据人体不同组织对 X 光吸收程度存在差异的

原理进行成像，有少量辐射。优点是快速、空间分辨率高、价格低；

缺点是影像互相重叠。  

计算机断层扫描（CT）——与 X 线成像原理相同，区别在于利用精确

准直的 X 线束、Y 射线、超声波等，有辐射。优点是成像速度快、图

片清晰、密度分辨率高、无重叠等；缺点是空间分辨率低、存在伪

影，只反映解剖特征。  

 

磁共振（MRI）——利用静磁场和射频磁场使人体组织成像。MRI 主

要对氢核的磁共振效应成像，很多疾病的病理过程会导致水分形态的

变化，进而可由磁共振图像反映出来，无辐射。 优点是高度的软组

织分辨能力，无需对比剂即可显示血管结构；缺点是扫描时间长、有

不适感、易产生运动伪影、空间分辨率低于 CT，价格较高。  
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核医学——根据辐射断层扫描原理成像，它是功能性影像，不取决于

组织的密度变化，而是取决于脏器或组织的血流、细胞功能、细胞数

量、代谢活性和排泄引流情况等因素。多被用于癌症等疾病的诊

断。 优点是灵敏度高、特异性强、可用于早期诊断；缺点是价格昂

贵、图像清晰度较低。  

 

超声成像——利用超声声束扫描人体，对反射信号进行接收、处理，

进而获得体内器官图像的原理成像，无辐射。优点是较高的软组织分

辨能力，高度安全性、实时成像、使用简单、费用较低；缺点是准确

性受操作者经验、检查技巧、认真程度影响大。  

 

医用内镜——根据光学成像原理成像。医用内镜可以经人体天然孔道

或手术小切口进入人体内，导入到将检查或手术的器官，对器官或组

织进行光学成像，为医生提供疾病诊断的图像信息。  
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 图：设备对比  来源：头豹研究院 

 

 

（贰） 

 

 

看完以上信息之后，我们来看几家代表公司的收入结构： 以 2020 年

收入规模而言，依次是：联影医疗（56.97 亿元）＞开立医疗（11.63

亿元）＞祥生医疗（3.33 亿元）。  

收入构成上： 联影医疗——公司是仅有的一家基本覆盖全线大型影

像设备的国产企业，其中 MR、CT、移动 DR、PET/CT、PET/MR 在

2020 年国内市场份额均位居首位（新增销售台数口径），目前已覆盖

国内近 900 家三甲医院，其中全国排名前 50 家医疗机构中已覆盖 49

家，终端客户认可度高。 
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收入以 CT（计算机断层扫描）为主，其次是 MR（核磁共振），2021

年，其 CT 收入为 34.21 亿元，占比 47.87%；MR 收入为 15.29 亿

元，占比 21.39%。  

 

图：收入结构（单位：亿元）来源：塔坚研究  

 

海外市场上，已经有 22 款产品获得 FDA 批准、34 款产品获 CE 认

证，境外收入占比从 2018 年的 2.18%增长至 2021 年的 7.05%。  

 

开立医疗——以超声诊断为主，2020 年超声诊断收入为 7.84 亿元，

占比 67.43%；医用内窥镜收入为 3.08 亿元，占比 26.45%。  
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图：收入结构（单位：亿元）  来源：塔坚研究 

 

从区域分布看，2020 年，国内收入占比为 57.37%，国外收入占比

42.63%。 

 

祥生医疗——收入以超声为主，2021年，超声诊断收入为 3.74亿元，

占比为 94.1%。其产品已覆盖 30%以的三级医院，广泛应用于超声科、

麻醉科、置管科、妇产科、急救科、肿瘤外科、乳腺外科、肾内科、

消化内科、疼痛科、ICU等科室。  
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图：收入结构（单位：亿元）  来源：塔坚研究 

 

从区域分布看，公司以外销为主，2021年境外收入为 3.45亿元，销售

占比 87.38%，同比增加 26.92%，境内收入占比 12.62%。公司多系列产

品获得了欧盟 CE、美国 FDA、加拿大等国际认证或注册，较早进入了

欧美日等市场。 

 

 

（叁） 

 

 

接下来，我们将近期季度的收入、利润增长情况放一起，来感知增

长趋势： 

一、 收入增速  
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 图：收入增速情况（单位：%）   来源：塔坚研究  

 

联影医疗 2020Q4收入增速极高，是因为：卫生事件带动其车载及方舱

CT的销售，此外卫生事件后推动了监管层快速支持医疗机构的基础建

设与设备升级，促进了对于 CT 产品的采购需求，尤其是中高端 CT 的

销售增长更快。  

 

开立医疗 2020Q2收入增速由正转负，主要受卫生事件影响，商业活

动、业务受到限制，导致超声业务收入下滑（-17.76%），而内镜设备

业务同比增长较高（+42.34%），但因规模较小尚无法弥补超声缺

口。  

 

祥生医疗 2020Q2收入增速为负，是受卫生事件影响，海外市场部分国

家需求延缓所致（其收入国外占比达 80%左右）。  
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二、 归母净利润增速  

  

图：归母净利润增速（单位：%）  来源：塔坚研究  

 

联影医疗 2020Q4归母净利润增速极高，主要受收入增长较高所

致。 祥生医疗 2020Q1归母净利润增速较高，是因为其他收益（十三

五项目补助款、即征即退增值税等）和投资净收益（处置交易性金融

资产）的影响。 开立医疗 2021Q1 归母净利润增速回升，是由于前期

卫生事件影响，基数偏低。  

 

 

（肆） 

 

 

再拆成季度看看： 一、 联影医疗——2021 年，收入为 72.54 亿

元，同比增长 25.91%；归母净利润为 14.17 亿元，同比增长

56.96%。 1） 从单季度增速分析 由于联影医疗仍在 IPO阶段，单
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季度增速数据不完整。2021Q4，收入为 25.09 亿元，同比+15.46%，环

比+59.2%。收入稳步增长，主要是：受益于卫生事件，以及新产品陆

续推出（2019 年的 9 款增加至 2021年的 15 款），收入占比较高的 CT

需求稳步提升。 

 图：近几年收入利润情况  来源：塔坚研究（注：IPO 中，暂无归母

净利润季度数据）  

 图：收入&归母净利润  来源：塔坚研究  

 

2） 追溯几个季度增长情况： 2018 年、2019 年归母净利润为负，

主要是营业成本及费用高于收入所致，其中销售费用增长较快，一是

产品推广所带来的了销售人员薪资增长，二是参加国内外具有影响力

的医疗器械展会及学术会议，导致会务费及招待费较高。  
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二、 开立医疗——4 月 14 日，公司发布 2021 年业绩快报，收入为

14.78 亿元，同比增长 27.05%；归母净利润为 2.13 亿元，扣非净利润

为 1.74 亿元，扭亏为盈。  

1） 从单季度增速分析： 2021Q4，收入为 5.38 亿元，同比

+19.29%，环比+8.11%；归母净利润为 0.74 亿元，同比 201.37%，

环比 146.67%。 分产品线看，彩超业务增长平稳，内窥镜业务保持

高速增长，主要是 HD550 系列装机量持续提升，拉动高端产品收入占

比上升，HD550 是其 2018 年推出的高清内镜，海外已在欧美市场获

批。 归母净利润增速较高，是因为前期基数较低所致。   

图：近几个季度收入、利润情况（单位：亿元、%） 

来源：塔坚研究 

 

 图：收入&归母净利润  来源：塔坚研究  
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2）追溯几个季度增长情况： 2020Q4 归母净利润为负，是由于资产

减值损失（商誉减值，子公司上海威尔逊未完成业绩承诺）影响。  

 

三、 祥生医疗——2021 年，收入为 3.98 亿元，同比增长 19.43%；

归母净利润为 1.12亿元，同比增长 12.88%。 1） 从单季度增速分

析： 2022Q1，收入为 1 亿元，同比+23.04%，环比-8.07%；归母

净利润为 0.25 亿元，同比+9.05%，环比-28.38%。收入与归母净利

润增速较为平稳，超声设备销量同比增长 28.52%，带动收入增长。  

 图：近几个季度收入利润情况  来源：塔坚研究 

 图：收入&归母净利润   来源：塔坚研究  

 

2）追溯几个季度增长情况： 2019Q4 归母净利润较高，是因为收入

增长较高所致，当期积极导入新产品，加强市场开拓和渠道建设，销

售增长较快。 整体来看，联影医疗的收入驱动受卫生事件、新产品
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推出影响，开立医疗则主要是内景业务驱动，祥生医疗则主要受益于

海外市场需求复苏。 

 

 

（伍） 

 

 

看完增长趋势变化后，我们来看看盈利能力情况。  

一、 成本结构 

 

 

图：成本结构  来源：塔坚研究 

 

各家的主要成本是直接材料，占比在 78%以上，其次是人工费用、制造

费用。 注意，核心元器件是医疗设备产品的关键，中国大部分医疗

设备生产商不具备核心元器件自主研发能力，大部分依赖于进口。以

联影医疗为例，其核心部件的供应商主要是万睿视、飞利浦、佳能等

境外厂商。 
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二、 毛利率  

图：毛利率情况 

来源：塔坚研究 

 

整体来看，毛利率由高到低依次是开立医疗＞祥生医疗＞联影医疗。

其中： 联影医疗毛利率偏低，是因为业务细分产品不同所致。由于

卫生事件及经营策略的变动，其对于体检机构、政府批量采购，给予

较低的价格。  

三、 费用率  

 图：费用率情况   来源：塔坚研究  
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整体来看，管理费用率、研发费用率差异不大。 销售费用率方面，

开立医疗费用率较高，主要是市场营销队伍薪酬成本增加以及参加国

内外医疗器械展会，商务差旅活动较多所致。  

 

四、 净利率   

 

图：净利率情况 

来源：塔坚研究 

 

净利率方面，依次是祥生医疗＞联影医疗＞开立医疗。其中： 开立

医疗 2020Q2、2020Q4 净利率为负，前者受卫生事件影响，业务下滑、

成本费用高于收入，后者因子公司上海威尔逊未完成业绩承诺，导致

计提商誉减值较多。  
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五、 回报情况 

 

图：杜邦拆解   来源：塔坚研究 

 

回报上来看，联影医疗＞祥生医疗＞开立医疗，其中： 联影医疗的

权益乘数和总资产周转率较高，总资产周转率较高是因为应收账款周

转率较高所致，预计对下游经销商话语权较强。  

 

 

（陆） 
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2020 年，中国医疗影像设备市场规模达到 537 亿元，灼识咨询预计

2030 年市场规模将接近 1100 亿元，年均复合增长率为 7.3%。目

前，我国整体产品偏向中低端市场，但未来，其高端 MR、高端 CT、

PET/CT 等产品线将成为主要的增长点。  

 

其中，CT、核磁共振设备市场规模较大，2020 年市场规模分别为 173

亿元（占比 32%+）、近 90亿元（占比 16.6%），其次是超声、DR等设

备，因此，我国医疗影像设备市场规模的测算，公式为：  

医疗影像市场规模=MR（核磁共振设备）+CT（计算机断层扫描系统）

+MI（分子影像系统）+XR（X 射线成像系统）+超声+放疗  

其中： 各细分领域市场规模=基期规模×（1+增速）  

 

注意，整个医疗影像市场的增长驱动力在于：1）政策推动；2）老龄

化；3）人均可支配收入。我们挨个来看：……  

 

以上，仅为本报告部分内容。如需获取本文全文，以及其他更多内容，请订阅 ：

产业链报告库报告库。 

 

识别二维码，订阅产业链报告库 

如需咨询，请添加工作人员微信 
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内公众公司属性，据其法定义务内向公众公开披露之财报、审计、公告

等信息整理，不采纳非公开信息，不为未来变化背书，不支持任何形式

决策依据，不提供任何形式投资建议。我们力求信息准确，但不保证其

完整性、准确性、及时性，亦不为任何个人决策和市场变化负责。内容

仅服务于产业研究需求、学术讨论需求，不提供证券期货市场之信息，

不服务于虚拟经济相关人士、证券期货市场相关人士，以及无信息甄别

力之人士。如为相关人士，请务必取消对本号的关注，也请勿阅读本页

任何内容。4）格式：我们仅在微信呈现部分内容，标题内容格式均自

主决定，如有异议，请取消对本号的关注。5）主题：鉴于工作量巨大，

仅覆盖部分产业，不保证您需要的行业都覆盖，也不接受任何形式私人

咨询问答，请谅解。6）平台：内容以微信平台为唯一出口，不为任何

其他平台负责，对仿冒、侵权平台，我们保留法律追诉权力。7）完整

性：以上声明和本页内容构成不可分割的部分，在未详细阅读并认可本
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声明所有条款的前提下，请勿对本页面做任何形式的浏览、点击、转发、

评论。 

 

 【数据支持】【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢—

—国内市场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企

查查、data.im 数据库；海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排

名不分先后。想做海内外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上

机构数据终端的需求，可和我们联系。 

 


