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民生医药一周一席谈     

从联影医疗上市看核医学设备的国际化进程 
 

 2022 年 08 月 21 日 

 

➢ 本周回顾：本周申万医药指数下跌 3.31%，跑输同期创业板指数（1.61%）

和上证指数（-0.57%）。我们于本周开展了“从联影医疗上市看设备国产化与国

际化机遇”大咖解读系列交流会（五），分别从政策端、营销端和产品端等三个维

度解析高端医疗设备的产业前景与投资机遇，1）政策端：政府大力支持国产，

并对特定品类要求一定的国产产品比例；2）营销端：国内企业在加速产品创新

的同时也通过在海外建立研发生产基地、搭建本地经销商团队等方式极力推进全

球化战略；3）产品端，MI 属于高精尖设备，而国内龙头联影医疗的相关产品在

性能和推出时间上均处于全球领先地位，因此本周我们继续细拆产品管线，详细

分析公司的最大优势产品 MI 设备的国际化进程。 

➢ 高精尖 MI 设备临床应用愈加广泛。MI 通过将 PET 和 CT 或者 MR 相结合，

可显示组织水平、细胞和亚细胞水平的特定分子，反映活体状态下分子水平变化。

目前主要用于肿瘤、中枢神经系统和心血管等三类疾病的临床诊断。 

➢ 国内 MI 设备普及率较低，政策支持核医学产学研医用高度合作发展。

PET/CT 的人均保有量仅约美国的 1/10，而 PET/MR 行业在全球范围内仍处于

发展初期，未来均具备较大发展空间。联影医疗在 MI 设备技术和产品推出上处

于全球领先地位，按照新增销售台数计，其自 PET/CT 产品上市以来，连续 4 年

中国市场占有率排名第一，且公司是国内唯一一家 PET/MR 设备生产厂商。 

➢ PET 核心零部件国产化能力强，整机性能已达全球领先。与单独的 CT、MR

设备不同，PET 组成更为简单，其核心部件为探测器，探测器的性能主要由闪烁

晶体材料、环数和光电转化器来决定。目前最新的晶体材料 LYSO 及光电转化器

SiPM 国内均已实现自主可控生产，而联影医疗已推出具有 4D 全身动态扫描功

能的 uEXPLORER、一体化 uPMR790 等多个国内首款持续巩固行业龙头地位。 

➢ 本周重点关注组合：成长组合：药石科技、金斯瑞生物科技、聚光科技；稳

健组合：华润三九、迈瑞医疗、键凯科技；弹性组合：开立医疗、万东医疗、花

园生物。 

➢ 投资建议：MI 目前在国内尚处于发展初期，2018 年放开配置证审批后，MI

设备中的 PET/CT 才开始有长足发展，但对比美国的人均保有量来看，MI 设备

未来发展空间巨大，且目前在设备性能方面，国产力量已经能够做到全球领先水

平，因此我们看好相关产业链的国产化乃至出海机遇，对行业维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发不及预期、市场竞争激烈、集采的政策风险。  

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

评级 
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300725.SZ 药石科技 79.28 2.44 1.76 2.54 32 45 31 推荐 

1548.HK 金斯瑞生物科技 26.95 -0.17 -0.11 -0.04 / / / 推荐 

300203.SZ 聚光科技 27.99 -0.51 0.53 0.78 / 53 36 暂无 

000999.SZ 华润三九 40.35 2.07 2.47 2.86 19 16 14 推荐 

300760.SZ 迈瑞医疗 289.50 6.58 8.05 9.76 44 36 30 暂无 

688356.SH 键凯科技 208.11 2.93 3.99 5.48 71 52 38 推荐 

300633.SZ 开立医疗 40.90 0.62 0.73 0.94 66 56 4 暂无 

600055.SH 万东医疗 24.11 0.34 / / 70 / / 暂无 

300401.SZ 花园生物 18.15 0.87 0.95 1.27 17 19 14 暂无 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期；金斯瑞生物科技股价单位为港元）   
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1 高精尖 MI 设备临床应用愈加广泛 

分子影像系统（Molecular Imaging，简称 MI）可显示组织水平、细胞和亚细胞水平的

特定分子，反映活体状态下分子水平变化，从而对生物学行为在影像方面进行定性和定量研究。

分子成像技术能够探查疾病过程中细胞和分子水平的异常，探索疾病（如癌症、帕金森综合征）

的发生、发展和转归，评价药物和治疗的效果。MI 设备的典型代表为 PET/CT 和 PET/MR，其

中，PET 利用正电子核素（如 11C、13N、15O、18F 等）标记葡萄糖等药物作为示踪剂，通

过病灶对显像剂的摄取来反映其代谢变化，可以从分子水平观察细胞或组织的早期功能变化，

具有灵敏度高、特异性强、定量性好的特点，适合早期发现病灶。目前临床广泛使用的葡萄糖

代谢显像剂是 18F-FDG（18F-2-氟-2 脱氧-D-葡萄糖），半衰期约 109 分钟。而 CT 或 MR 能

够为临床诊断提供高精度的人体解剖结构信息，通过上述融合，PET/CT 和 PET/MR 可以对病

变部位实现早诊早治。 

图 1：PET 成像原理 

 
资料来源：联影医疗公司官网，民生证券研究院 

 

图 2：最常见的 PET 示踪剂为 18F-FDG 

 

资料来源：百度百科，民生证券研究院 

PET/CT 市场化程度更高，PET/MR 在成像方面具备优势。1）成像方面，PET/MR 对软

组织的显像方面更胜一筹，在神经、骨骼肌肉、心脏和肿瘤诊断中更具优势；2）辐射方面，

PET/CT 拥有较大的辐射且照射剂量高，不适用于常规健康查体；而 PET/MR 无电离辐射，照

射剂量低，对于儿童、特殊患者、密集随访者和危重症患者有很大的价值；3）检查过程中，

PET/CT 不受磁场干扰，而 PET/MR 易受磁场干扰；4）配置证方面，PET/MR 仍属于甲类设

备，受国家卫健委监管分配，而 PET/CT 已在 2018 年改为乙类设备，其配置权下放到各省，

拥有更大的自主权。 



行业定期报告/医药 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

图 3：PET/CT 与 PET/MR 对比 

 

资料来源：联影医疗招股书，民生证券研究院 

MI 设备主要用于三类临床诊断：1）肿瘤疾病：可以发现早期肿瘤，寻找原发和转移灶，

鉴别有无肿瘤复发，对肿瘤进行分期和再分期，指导确定肿瘤治疗方案及评价疗效；2）中枢神

经系统疾病：准确定位癫痫灶，以便采用 χ 刀或 γ 刀精准治疗，也可以诊断抑郁症、老年性

痴呆、帕金森病等疾病；3）心血管疾病：其心肌成像被公认为评价心肌活力的“金标准“，也

是心肌梗死再血管化(血运重建)等治疗前必要的检查。 

图4：PET/CT 用于癌症早筛早诊  图5：PET/CT 用于心脏与神经的诊断 

 

 

 

资料来源：联影医疗公司官网，民生证券研究院  资料来源：联影医疗公司官网，民生证券研究院 
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2 国内 MI 设备普及率较低，政策支持核医学产学

研医用高度合作发展 

八部委联合发布，中国核医学迎来高速增长。2021 年 6 月 24 日，国家原子能机构、科技

部等 8 部门正式发布《医用同位素中长期发展规划（2021—2035 年）》，其指出，我国将逐步

建立稳定自主的医用同位素供应保障体系，满足人民日益增长的健康需求。到 2025 年，一批

医用同位素发展的关键核心技术取得突破，适时启动建设 1~2 座医用同位素专用生产堆，实现

常用医用同位素的稳定自主供应；到 2035 年，在充分保障我国人民健康需求的基础上，在全

球医用同位素供应体系中占有一定份额。该规划的出台有望根本性改变监管部门对核医学细分

领域重视不足的问题，核医学行业将迎来更快速的发展。 

国内MI现有设备普及率低，PET/CT的人均保有量仅约美国的 1/10，具有较大发展空间。

1）从人均保有量的维度来看，中国 PET/CT 保有量水平极低，2020 年中国每百万人 PET/CT

保有量仅为 0.61 台，远不及发达国家的水平，同期美国每百万人 PET/CT 保有量约为 5.73 台，

因此我国 PET/CT 市场有较大的成长空间。2）从政策维度来看，2018 年以前，PET/CT 属于

国家卫健委统一管理的甲类设备，这在一定程度上限制了 PET/CT在医疗机构的普及推广；2018

年 4 月，卫健委发布《关于发布大型医用设备配置许可管理目录（2018 年）的通知》，将 PET/CT

修改为乙类设备，配置证的审批权由卫健委下放到省级卫生部门，医疗机构配置 PET/CT 具有

较大的自主选择权，全国装机量有望快速增加。3）从市场规模的维度来看，中国 PET/CT 市场

仍然处于发展早期，整体增长率高，2020 年中国 PET/CT 市场规模约为 13.2 亿元。基于上述

三点，预计 2030 年中国每百万人 PET/CT 保有量预计可达 2.41 台，整体市场规模预计约 53.4

亿元，CAGR 约 15.0%，远高于全球同期的 5.2%。 

PET/MR 行业在全球范围内仍处于发展初期，预计 2030 年全球市场规模为 2.5 亿美元。

PET/MR 是融合了 PET 与 MR 的医学影像领域的超高端设备，其出现引导着科研、临床及转化

医学等多个领域往更高、更远的方向发展。从装机情况的维度，截至 2020 年底，全球的 PET/MR

系统装机量大约在 200 台左右，主要分布在北美、欧洲和中国，中国 PET/MR 装机量在 40 台

左右；从市场规模的维度，据灼识咨询预计，2020 年全球 PET/MR 市场规模约为 2.5 亿美元，

预计 2030 年将增长至 12.3 亿美元，CAGR 约 17.0%. 

图6：2020-2030E，中国 PET/CT 行业将迅速发展  图7：全球范围内 PET/MR 仍处于发展初始阶段 

 

 

 

资料来源：灼识咨询，民生证券研究院 注：以出厂价口径计算  资料来源：灼识咨询，民生证券研究院 注：以出厂价口径计算 

MI 市场参与者较少，联影医疗在国内市占率排名第一。MI 属于医学影像领域的高端产品，
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主要市场参与者为西门子医疗、GE 医疗、飞利浦医疗和联影医疗。按照新增销售台数计，联影

自 PET/CT 产品上市以来，连续 4 年中国市场占有率排名第一。我国 PET/MR 市场参与者包括

公司、西门子医疗和 GE 医疗，公司是国内唯一一家 PET/MR 设备生产厂商，且 2020 年市场

占有率排名第一（按新增销售台数）。 

图8：2020 年中国 PET/CT 和 PET/MR 市场竞争格局 

 

资料来源：灼识咨询，民生证券研究院 注：按新增台数口径  
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3 PET 核心零部件国产化能力强，整机性能已达全

球领先 

与单独的 CT、MR 设备不同，PET 组成更为简单，其核心部件为探测器，探测器的性能主

要由闪烁晶体材料、环数和光电转化器来决定。目前最新的晶体材料 LYSO 及光电转化器 SiPM

国内均已实现自主可控生产。 

图9：PET/CT 结构组成  图10：PET/MR 结构组成 

 

 

 

资料来源：联影医疗公司官网，民生证券研究院  资料来源：联影医疗公司官网，民生证券研究院 

 

图11：PET 探测器可将γ光子最终转化为电信号输出 

 

资料来源：联影医疗公司官网，民生证券研究院 

 

表1：PET 最新代核心零部件均已实现国产 

核心零部件 作用 生产厂家 

晶体

（NaI\BGO\LSO\LYSO） 
将γ光子转化为可见光 

最新一代 LYSO 已实现国产，如上海新漫 

光电转化器

（DPC\PMT\SiPM） 
将可见光转化为电信号  

海外：美国 OnSemi、德国博通、日本滨松； 

国内：上海联影微电子 
  
资料来源：联影医疗招股书，民生证券研究院 

PET 探测器的晶体用于接收正电子湮灭辐射的信号，高环数的 LYSO 晶体是目前的发展方

向。以 PET/CT 为例，1）晶体环数，PET 设备已从 1990 年的 18 环、2000 年 52 环、数字时

代 112 环发展到探索者时代（uEXPLORER）的 672 环。环数的增加扩大了设备轴向视野（单

次扫描能覆盖的范围），目前联影设备的轴向视野达到了 30cm，使检测时间大幅缩短，联影

uEXPLORER 的两米 PET/CT 设备能在一分钟内完成检查；2）晶体类型，慢晶体到快晶体的发
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展，从早期 NaI 晶体发展到了 BGO 晶体，新型的晶体为 LSO 晶体，LYSO 晶体在 LYO 的基础

上添加了钇元素，增加信号转化稳定性。从低环数到高环数，慢晶体到快晶体，且 PET 设备的

轴向视野、机架孔径也不断扩大，越来越符合临床应用的需求。 

图12：晶体类型及环数决定了 PET 探测器的分辨率和灵敏度 

 

资料来源：联影医疗公司官网，民生证券研究院 

目前常见的光电转换器有 PMT、SiPM 和 DPC 三类，目前主流为半数字化固相阵列式光

电转化器(Silicon Photomultiplier, SiPM），较传统的 PMT 而言，其采用了半导体集成电路芯片

技术，体积明显减小，可以做到高度的集成化，实现 PET 中关键的 TOF 技术。而 DPC 芯片通

过为每个 ADP 单元（微米级）设计一套完整的 CMOS 电路，使其在放大之前即可完成可见光

信号能量判断，并转换为数字信号，大幅提升转化效率及图像质量。业内大部分厂家设备的探

测器使用的基本是 SiPM，例如联影及西门子，GE 仍使用 LBS（为 SiPM 与传统模拟芯片间的

过渡产品），而飞利浦的 Vereos 探测器已采用最新的 DPC 技术。 

图13：数字化芯片带来 TOF 分辨率大幅提升 

 

资料来源：联影医疗、GE 医疗、西门子医疗、飞利浦医疗公司官网，民生证券研究院 

 

整体而言，联影医疗在 MI 设备上实现了高空间分辨率、高灵敏度和大轴向视野及全身动态

扫描的功能，技术水平上处于行业领先地位。同时，公司也推出了多款行业领先产品，包括行

业首款具有 4D 全身动态扫描功能的 PET/CT 产品 uEXPLORER（Total body PET/CT）、国产

首款一体化 PET/MR 产品 uPMR790、国产首款数字化 TOF PET/CT 产品 uMI780 和国产首款
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PET/CT 产品 uMI510。 

表2：联影医疗的 PET/CT 设备综合性能较强 

公司 联影 GE GE Siemens Siemens Philips 说明 

机型 uMI 780  

Discovery 

Max+(4 大

环) 

Discovery 

Max(5 大

环) 

Vision 

450 

Vision 

600 

Vereos(威

龙) 

目前 GPS 数字和模拟机型

都有，高端机型数字机型

为市场主流选择 

PET 探测器 
数字芯片

SiPM 

数字芯片 

LBS 

数字芯片

LBS 

数字芯片

SiPM 

数字芯片 

SiPM 

数字芯片

DPC 

SiPM 芯片数字化技术取

代模拟光电倍增管技术，

将光电转换效率大幅提

升，大幅度提升系统灵敏

度 

探测器晶体环

数 
112 36 45 60 80 40 

环数越多，探测效能越

强，成本越高 

轴向视野(cm) 30 20 25 20 26 16.4 

轴向视野越大，每床扫描

所覆盖的范围越大，扫描

速度越快 

横向视野(cm) 70 70 70 78 78 67.6 
横向视野决定横断位扫描

范围 

晶体材料 LYSO LBS LBS LSO LSO LYSO 

LYSO 是在 LSO 的基础上

添加了钇元素，性能更稳

定 

晶体数量 101920 19584 24480 45600 60800 23040 

晶体占总成本 50％，数量

越多探测信号能力越强，

探测效率越高 

晶体大小(mm) 2.76*2.59 3.95*5.3 3.95*5.3 3.2*3.2 3.2*3.2 4*4 

晶体越小切割工艺越难，

空间分辨率越高，成本越

高 

空间分辨率

(mm)(NEMA) 
2.9 4.0 4.0 3.7 3.7 4.1 

晶体尺寸越小，空间分辨

率越高，小病灶检出能力

越强 

加入 PSF 后的

空间分辨率

(mm) 

1.4 2.0 2.0 1.8 1.8 2.0 

重建分辨率，数值越小分

辨率越高，利于微小病灶

检出 

每床位扫描层

数 
223 71 89 119 159 79 

层数越多，重建图像质量

越好 

最薄扫面层数

(mm) 
1.34 2.8 2.8 1.68 1.64 2 层厚越薄图像越清晰 

  
资料来源：联影医疗招股书，民生证券研究院 
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4 投资建议 

MI 目前在国内尚处于发展初期，2018 年放开配置证审批后，MI 设备中的

PET/CT 才开始有长足发展，但对比美国的人均保有量来看，MI 设备未来发展空

间巨大，且目前在设备性能方面，国产力量已经能够做到全球领先水平，因此我们

看好相关产业链的国产化乃至出海机遇，对行业维持“推荐”评级。 

表3：盈利预测与财务指标 

证券代码 证券简称 股价（元） 
EPS PE 

评级 
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300725.SZ 药石科技 79.28 2.44 1.76 2.54 32 45 31 推荐 

1548.HK 
金斯瑞生

物科技 
26.95 -0.17 -0.11 -0.04 / / / 推荐 

300203.SZ 聚光科技 27.99 -0.51 0.53 0.78 / 53 36 暂无 

000999.SZ 华润三九 40.35 2.07 2.47 2.86 19 16 14 推荐 

300760.SZ 迈瑞医疗 289.50 6.58 8.05 9.76 44 36 30 暂无 

688356.SH 键凯科技 208.11 2.93 3.99 5.48 71 52 38 推荐 

300633.SZ 开立医疗 40.90 0.62 0.73 0.94 66 56 4 暂无 

600055.SH 万东医疗 24.11 0.34 / / 70 / / 暂无 

300401.SZ 花园生物 18.15 0.87 0.95 1.27 17 19 14 暂无 
  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期；金斯瑞生物科技股价单位为港元） 
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5 风险提示 

1）产品研发不及预期：医学影像技术升级迭代较快，若国内厂商不能对新技术、新产品和

新应用场景的发展趋势做出正确判断，或研发投入不足等，则产品无法顺利交付，从而对业务

发展产生不利影响。 

2）市场竞争激烈：近年来高端医学影像设备领域国产替代趋势愈发明显，进口品牌的市场

份额呈现下降趋势，国内医学影像设备厂商之间的竞争也愈发明显。  

3）集采的政策风险：安徽省于 2021 年发布对全省乙类大型医用设备集中采购工作的通知，

若未来更多省市甚至国家层面出台、实施上述大型医用设备的集采政策，则国内设备厂商可能

面临较大的降价
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