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主要数据 

2023 年 4 月 27 日 

收盘价(元) 151.15 

总市值（亿元） 1,245.71 

总股本(亿股) 8.24 

流通股本(亿股) 0.50 

ROE（TTM） 9.43% 

12 月最高价(元) 214.88 

12 月最低价(元) 140.50 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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事件：公司发布2022年年报，实现营业总收入92.38亿元，较上年同期增长

27.36%；归属于上市公司股东的净利润16.56亿元，较上年同期增长16.86%。 

公司发布2023年一季报，实现营业总收入22.13亿元，较上年同期增长33.42%；

归属于上市公司股东的净利润3.30亿元，较上年同期增长7.68%。 

 

点评： 

◼ 公司营收保持良好增长。2022年Q4、2023年Q1，公司分别实现营业收入

33.80亿元和22.13亿元，同比增速分别达到30.62%和33.42%。利润方面，

2022年Q4、2023年Q1，公司分别实现归母净利润7.57亿元和3.30亿元，同

比增速分别为17.15%和7.68%。2022年，公司经营业绩稳健增长，主要得

益于公司持续创新研发，向市场新推出10多款新型号产品，切实解决临床

和科研需求，推动公司医学影像诊断设备及放射治疗设备的销售增长。 

◼ MI、MR、RT的收入增速更为亮眼。分产品看，2022年，公司销售CT、MR、

MI、XR、RT设备收入分别为37.72亿元、20.69亿元、15.32亿元、5.72亿

元和2.52亿元，分别同比增长10.26%、35.33%、47.23%、15.95%和80.62%，

各业务线收入均保持了双位数增长。其中，MI、MR、RT的收入同比增速均

超过35%，对应的营收贡献度也有所提升。此外，2022年公司实现维修服

务业务收入7.49亿元，较上年同期增长70.44%，主要得益于公司装机量不

断累加，推动服务收入高速增长。 

◼ 2022年公司毛利率略有下降，2022年Q4和2023年Q1毛利率同比提升。2022

年，公司销售毛利率48.37%，同比下滑1.05个百分点；其中医疗器械行业

毛利率48.87%，同比减少0.84个百分点。2022年，公司毛利率相对较低的

MR和RT产品销售占比提升，但同时毛利率相对较高的MI产品收入占比也有

所增加；综合作用下，2022年公司销售医学影像诊断设备及放射治疗设备

的毛利率同比减少1.39个百分点至48.46%。此外，公司提供维修服务业务

在规模保持高增的同时，业务毛利率亦同比增加7.58个百分点至55.79%。 

◼ 公司国内外市场持续取得突破性进展。截至2022年末，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。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产品亦属行业前列。海外方面，公司的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，境外销售保持高速增长态势，

境外收入营收占比从上年同期的7.15%提升至11.94%。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2023年 4月 27日） 

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9,238  11,640  14,608  18,319  

营业总成本 7,774  9,691  12,104  15,103  

营业成本 4,770  6,010  7,543  9,443  

营业税金及附加 38  48  61  76  

销售费用 1,328  1,641  2,031  2,491  

管理费用 431  501  599  714  

财务费用 -99  -139  -145  -150  

研发费用 1,306  1,630  2,016  2,528  

公允价值变动净收益 28  6  6  6  

    资产减值损失 -75  0  0  0  

营业利润 1,928  2,408  2,963  3,674  

加 营业外收入 2  8  8  8  

减 营业外支出 11  16  16  16  

利润总额 1,920  2,400  2,955  3,666  

减 所得税 270  376  464  575  

净利润 1,650  2,024  2,492  3,091  

减 少数股东损益 -6  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 1,656  2,024  2,492  3,091  

摊薄每股收益(元) 2.01  2.46  3.02  3.75  

PE（倍） 75  62  50  40  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

 

  

◼ 投资建议：联影医疗系国内高端医学影像行业头部企业，主要聚焦于高

端医学影像产品、放射治疗产品及生命科学仪器的研发、生产和服务，

在国内MR、CT、PET/CT、PET/MR及DR领域的地位较为领先。公司产品创

新发展，叠加医疗设备行业红利，未来业绩增长可期。我们预计公司

2023/2024年的每股收益分别为2.46元/3.02元，当前股价对应PE分别为

62倍/50倍，维持买入评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险；研发不及预期风险；核心部件依赖外购风

险；集中采购政策风险；国际化经营及业务拓展风险；新冠疫情带来的业

绩波动风险等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 
创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各

类风险级别的研报。 
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