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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 145.72 元

总市值/流通市值 120096/7286 百万元

52周最高价/最低价 218.00/140.50 元

近 3 个月日均成交额 254.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《联影医疗（688271.SH）-2022 年三季报点评：营收同比增长

6.66%，研发兑现与海外增长双向前进》 ——2022-11-01

《联影医疗（688271.SH）-中国大型医疗设备龙头崛起》 ——

2022-10-12

2022 营收端稳健增长，利润端增速略放缓。2022 年营收 92.38 亿元

（+27.36%），归母净利润16.56亿元（+16.86%），扣非归母净利润13.28

亿元（+13.91%），毛利率48.37%（-1.05pp），净利率17.86%（-1.49pp）。

销售费用率14.37%（+0.18pp），研发费用率14.14%（+0.79pp），管理费

用率4.66%（+0.26pp）。利润端增速放缓主要系研发高支出及全球疫情供应

链问题外购原材料价格波动所致。

2022主营产品持续快速增长，产品组合优势逐步凸显。从营收结构看设备产

品受益于公司不断加大研发投入，各业务线均保持双位数增长。2022 年

CT/MR/MI/XR/RT收入分别同比增长10.26%/35.33%/47.23%/15.95%/80.62%，

其中 MI、MR 及 RT 业务线的同比增速均超 30%。维修服务收入同比增长

70.44%，主要获益于公司装机量不断累加使得服务收入呈高速增长趋势，产

品组合效应优势逐步凸显。

2023Q1营收端快速增长，研发费用率继续提升。2023一季度营收22.13亿

元（+33.42%），归母净利润3.3亿元（+7.68%），扣非归母净利润2.77亿

元（+3.14%），毛利率50.26%（+0.73pp），净利率14.71%（-3.48pp），

销售费用率15.11%（+0.08pp），研发费用率18.64%（+5.05pp），管理费

用率5.24%（+0.43pp）。

持续维持高研发投入，多款重磅产品推出。公司2022年研发投入高达14.66

亿元，同比增长39.89%，研发投入占比达15.87%，研发人员占比达42.29%。

公司2022年共10款产品获批NMPA 注册：包含行业首款人体全身磁共振uMR

Jupiter 5T，行业首款最高时间分辨率全芯无极数字PET/CT uMI Pannoroma，

智慧仿生微创介入手术系统uAngio 960；共39款产品获批CE；37 款产品

获批FDA；在27个国家和地区新获当地产品注册，涉及42款产品。

海外营收持续高增长，营收占比持续提升。2022 年境内收入 79.46 亿元

（+26.32%），境外收入10.78亿元（+110.83%），海外收入占比由7.15%

提升至11.94%，疫情扰动下国际化持续快速推进。

风险提示：汇率波动的风险；研发进度不及预期的风险；外购部件受国际贸

易摩擦供应不及预期的风险；海外业务经营的风险。

投资建议：维持“增持”评级。略微下调23-24年盈利预测、新增25年盈

利 预测 。预 计未 来 三年 营收 117.88/149.10/184.19 亿 元（ 增 速

27.6%/26.5%/23.5%），原23-24年预测为116.92/147.70亿元，归母净利

润20.99/26.39/31.57亿元（增速26.7%/25.7%/19.6%），原23-24年预测

为22.97/28.91亿元。当前股价对应PE分别为57/45/38x倍，维持“增持”

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,254 9,238 11,788 14,910 18,419

(+/-%) 25.9% 27.4% 27.6% 26.5% 23.5%

净利润(百万元) 1417 1656 2099 2639 3157

(+/-%) 57.0% 16.9% 26.7% 25.7% 19.6%

每股收益（元） 1.96 2.01 2.55 3.20 3.83

EBIT Margin 17.6% 18.5% 15.3% 15.4% 15.5%

净资产收益率（ROE） 28.1% 9.5% 10.7% 11.9% 12.5%

市盈率（PE） 74.5 72.5 57.2 45.5 38.0

EV/EBITDA 73.2 64.2 63.1 50.4 41.4

市净率（PB） 20.95 6.87 6.14 5.41 4.74
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 2022营收端稳健增长，利润端增速略放缓。2022 年营收 92.38 亿元（+27.36%），

归母净利润 16.56 亿元（+16.86%），扣非归母净利润 13.28 亿元（+13.91%），

毛利率 48.37%（-1.05pp），净利率 17.86%（-1.49pp）。销售费用率 14.37%

（+0.18pp），研发费用率 14.14%（+0.79pp），管理费用率 4.66%（+0.26pp）。

利润端增速放缓主要系全球疫情供应链问题及汇率导致的外购原材料价格波

动以及高研发支出所致。

 2022主营产品持续快速增长，产品组合优势逐步凸显。从营收结构看设备产品受

益于公司不断加大研发投入，各业务线均保持双位数增长。2022年 CT/MR/MI/XR/RT

收入分别同比增长10.26%/35.33%/47.23%/15.95%/80.62%，其中 MI、MR 及 RT 业

务线的同比增速均超30%。维修服务收入同比增长70.44%，主要获益于公司装机量

不断累加使得服务收入呈高速增长趋势，产品组合效应优势逐步凸显。

 2023Q1 营收端快速增长，研发费用率继续提升。2023 一季度营收 22.13 亿元

（+33.42%），归母净利润 3.3 亿元（+7.68%），扣非归母净利润 2.77 亿元

（+3.14%），毛利率 50.26%（+0.73pp），净利率 14.71%（-3.48pp），销售

费用率 15.11%（+0.08pp），研发费用率 18.64%（+5.05pp），管理费用率 5.24%

（+0.43pp）。

图1：联影医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：联影医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：联影医疗毛利率与净利率（%） 图4：联影医疗销售、管理、研发、财务费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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 持续维持高研发投入，多款重磅产品推出。公司 2022 年研发投入高达 14.66 亿

元，同比增长 39.89%，研发投入占比达 15.87%，研发人员占比达 42.29%。公

司 2022 年共 10 款产品获批 NMPA 注册：包含行业首款人体全身磁共振 uMR

Jupiter 5T，行业首款最高时间分辨率全芯无极数字 PET/CT uMI Pannoroma，

智慧仿生微创介入手术系统 uAngio 960；共 39 款产品获批 CE；37 款产品获

批 FDA；在 27 个国家和地区新获当地产品注册，涉及 42 款产品。

 海外营收持续高增长，营收占比持续提升。2022 年境内收入 79.46 亿元

（+26.32%），境外收入 10.78 亿元（+110.83%），海外收入占比由 7.15%提升

至 11.94%，疫情扰动下国际化持续快速推进。

 投 资 建 议 ： 预 计 未 来 三 年 营 收 117.88/149.10/184.19 亿 元 （ 增 速

27.6%/26.5%/23.5% ） ， 归 母 净 利 润 20.99/26.39/31.57 亿 元 （ 增 速

26.7%/25.7%/19.6%）。当前股价对应PE分别为57/45/38x倍，维持“增持”评级。

 风险提示

汇率波动的风险；研发进度不及预期的风险；外购部件受国际贸易摩擦供应不及预

期的风险；海外业务经营的风险。

图5：联影医疗单季度营业收入及环比增速（单位：亿元、%） 图6：联影医疗单季度归母净利润及环比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

经营风险

部分核心部件外购产生短期缺货或成本上升风险。公司部分产品芯片外购为

主，若供应链出现问题可能导致公司短期内无法及时、稳定向客户交付产品；

若全球贸易摩擦进一步加剧，其他国家或地区贸易保护主义抬头，中国可能

采取对部分进口核心部件加征关税的反制措施，提高进口部件采购价格。汇

率波动因素也会一定程度上提高进口核心部件的价格，从而增加公司产品的

生产成本，给公司产品的市场竞争力带来负面影响。

行业竞争加剧的风险：公司多款产品已在国际、国内市占率较高，随着行业

竞争加剧，若公司未来不能持续维持竞争优势，提高自身竞争力，在更加激

烈的市场竞争中，公司将面临市场份额下降的风险。

贸易保护主义和贸易摩擦风险：公司产品海外营收逐年增长、部分核心部件

外购，若贸易摩擦进一步加剧，境外供应商可能影响部件供应、客户可能会

减少订单、要求公司降价或者承担相应关税，进而对公司的经营业绩形成不

利影响。

境外经营的风险：公司与史赛克合作紧密，面临各国法律及税收的监管要求。

如果未来境外子公司所在国家或地区法律及税收的监管要求发生不利变化，

同时公司实际控制人、管理层缺少相应的管理经验和能力，将增加公司管理

协调的难度，带来经营管理风险，从而对公司业绩造成不利影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2924 10075 14231 16790 20087 营业收入 7254 9238 11788 14910 18419

应收款项 1062 2112 1679 2124 2624 营业成本 3669 4770 6083 7693 9504

存货净额 2205 3460 3581 4319 5075 营业税金及附加 43 38 71 89 111

其他流动资产 434 379 484 612 756 销售费用 1029 1328 1703 2162 2689

流动资产合计 7026 20145 24094 27963 32660 管理费用 1234 1390 2127 2666 3258

固定资产 2060 2339 3059 3991 5131 财务费用 (24) (99) (122) (155) (184)

无形资产及其他 608 860 826 791 757 投资收益 62 13 78 90 110

投资性房地产 624 821 821 821 821

资产减值及公允价值变

动 15 103 15 44 54

长期股权投资 44 40 40 40 40 其他收入 316 2 508 589 596

资产总计 10362 24205 28840 33607 39409 营业利润 1696 1928 2527 3178 3802

短期借款及交易性金融

负债 44 32 0 0 423 营业外净收支 1 (8) 1 1 1

应付款项 1237 2193 2035 2468 2791 利润总额 1698 1920 2528 3179 3803

其他流动负债 3237 3787 6534 8253 10181 所得税费用 294 270 437 550 658

流动负债合计 4518 6012 8568 10721 13396 少数股东损益 (14) (6) (8) (10) (12)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1417 1656 2099 2639 3157

其他长期负债 811 719 719 719 719

长期负债合计 811 719 719 719 719 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5328 6731 9287 11440 14115 净利润 1417 1656 2099 2639 3157

少数股东权益 (4) (10) (18) (27) (39) 资产减值准备 19 50 28 32 39

股东权益 5037 17483 19570 22194 25333 折旧摊销 237 263 247 311 388

负债和股东权益总计 10362 24205 28840 33607 39409 公允价值变动损失 (15) (103) (15) (44) (54)

财务费用 (24) (99) (122) (155) (184)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (710) (982) 2823 874 890

每股收益 1.96 2.01 2.55 3.20 3.83 其它 (32) (56) (36) (42) (51)

每股红利 0.01 0.00 0.01 0.02 0.02 经营活动现金流 915 829 5146 3770 4370

每股净资产 6.96 21.21 23.75 26.93 30.74 资本开支 (689) (342) (946) (1196) (1478)

ROIC 26% 17% 11% 12% 12% 其它投资现金流 (342) (3718) 0 0 0

ROE 28% 9% 11% 12% 12% 投资活动现金流 (1024) (4055) (946) (1196) (1478)

毛利率 49% 48% 48% 48% 48% 权益性融资 43 10795 0 0 0

EBIT Margin 18% 19% 15% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 21% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (8) (1) (12) (15) (18)

收入增长 26% 27% 28% 26% 24% 其它融资现金流 (193) (415) (32) 0 423

净利润增长率 57% 17% 27% 26% 20% 融资活动现金流 (166) 10378 (44) (15) 405

资产负债率 51% 28% 32% 34% 36% 现金净变动 (275) 7151 4156 2559 3297

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 3198 2924 10075 14231 16790

P/E 74.5 72.5 57.2 45.5 38.0 货币资金的期末余额 2924 10075 14231 16790 20087

P/B 20.9 6.9 6.1 5.4 4.7 企业自由现金流 (105) 411 3675 1966 2258

EV/EBITDA 73.2 64.2 63.1 50.4 41.4 权益自由现金流 (298) (4) 3748 2099 2839

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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