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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 135.68 元

总市值/流通市值 111822/79956 百万元

52周最高价/最低价 159.32/101.36 元

近 3 个月日均成交额 311.33 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 年报及 2023 一季报点评：主营

产品营收快速增长，海外营收占比持续提升》 ——2023-05-04

《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

业绩实现较快增长，彰显发展韧性。2023 年公司实现营收 114.11 亿元

（+23.52%），归母净利润 19.74 亿元（+19.21%），扣非归母净利润 16.65

亿元（+25.38%）。其中 23Q4 单季营收 39.78 亿元（+17.72%），归母

净利润 9.10 亿元（+20.17%），扣非归母净利润 8.36 亿元（+37.55%）。

在行业整顿背景下，公司 2023 年业绩实现较快增长，彰显发展韧性。

分季度看，三季度由于受到行业整顿的影响，收入和利润规模较二季度

环比下降，四季度随着行业整顿影响减弱及配置证放宽政策的逐步落

地，业绩实现环比和同比增长。2024 年一季度营收 23.50 亿元（+6.22%），

归母净利润 3.63 亿元（+10.20%），扣非归母净利润 3.00 亿元（+8.52%），

业绩持续稳步增长。

设备销售稳健增长，维修服务和软件业务快速发展。在配置证放宽政策的

利好因素影响下，尽管受到一定行业整顿的扰动，设备销售仍取得较好

表现，2023 年收入 99.27 亿元（+21.1%），其中 CT/MR/MI/XR/RT 产品

线收入分别同比+7.8%/+58.5%/+1.4%/+32.8%/+6.9%，MR、XR 增长比较

突出；维修服务业务快速增长，实现收入 10.7 亿元（+42.8%），收入

占比达 9.4%（+1.3pp），主要得益于终端装机量的持续提升；软件业务

高增长，收入 1.74 亿元（+124.85%），主要得益于数智化的持续赋能

以及去年同期基数较低所致。

毛利率有所提升，费用投入加大。2023 年公司毛利率 48.48%（+0.12pp），

中高端产品收入占比提升、维修服务收入占比提升，毛利率基本维持稳

定。销售费用率 15.51%（+1.14pp），管理费用率 4.91%（+0.25pp），

研发费用率 15.15%（+1.01pp），财务费用率-1.30%（-0.24pp），四费

率 34.26%（+2.16pp），销售、管理、研发费用率均有所提升，主要系

公司持续深化技术和人才储备，强化营销体系建设，不断提升核心竞争

力。

投资建议：在行业整顿背景下，公司 2023 年业绩实现较快增长，彰显发

展韧性，下调 24、25 年盈利预测，新增 26 年盈利预测，预计 2024-2026

年营收 139.3/168.1/202.5 亿元（原 24、25 年为 149.1/184.2 亿元），

同比增速 22.0%/20.7%/20.5%，归母净利润 24.0/29.7/36.0 亿元（原

24、25 年为 26.4/31.6 亿元），同比增速 21.6%/23.6%/21.3%，当前股

价对应 PE=46/37/31x，维持“增持”评级。

风险提示：研发失败风险；汇率波动风险；地缘政治风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 9,238 11,411 13,926 16,806 20,249

(+/-%) 27.4% 23.5% 22.0% 20.7% 20.5%

净利润(百万元) 1,656 1,974 2,400 2,967 3,600

(+/-%) 16.9% 19.2% 21.6% 23.6% 21.3%

每股收益（元） 2.01 2.40 2.91 3.60 4.37

EBIT Margin 14.8% 12.3% 14.3% 15.4% 16.8%

净资产收益率（ROE） 9.5% 10.5% 11.3% 12.3% 13.1%

市盈率（PE） 67.0 56.2 46.2 37.4 30.8

EV/EBITDA 72.3 68.4 51.9 40.2 31.3

市净率（PB） 6.35 5.88 5.24 4.62 4.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩实现较快增长，彰显发展韧性。2023 年公司实现营收 114.11 亿元（+23.52%），

归母净利润 19.74 亿元（+19.21%），扣非归母净利润 16.65 亿元（+25.38%）。

其中 23Q4 单季营收 39.78 亿元（+17.72%），归母净利润 9.10 亿元（+20.17%），

扣非归母净利润 8.36 亿元（+37.55%）。在行业整顿背景下，公司 2023 年业绩实

现较快增长，彰显发展韧性。分季度看，三季度由于受到行业整顿的影响，收入

和利润规模较二季度环比下降，四季度随着行业整顿影响减弱及配置证放宽政策

的逐步落地，业绩实现环比和同比增长。2024 年一季度营收 23.50 亿元（+6.22%），

归母净利润 3.63 亿元（+10.20%），扣非归母净利润 3.00 亿元（+8.52%），业绩

持续稳步增长。

图1：联影医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：联影医疗单季营业收入及增速（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：联影医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：联影医疗单季归母净利润及增速（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

分产品线看，在配置证放宽政策的利好因素影响下，尽管受到一定行业整顿的扰

动，设备销售仍取得较好表现，2023 年收入 99.27 亿元（+21.1%），其中

CT/MR/MI/XR/RT 产品线收入分别同比+7.8%/+58.5%/+1.4%/+32.8%/+6.9%，MR、

XR 增长比较突出；维修服务业务快速增长，实现收入 10.7 亿元（+42.8%），收

入占比达 9.4%（+1.3pp），主要得益于终端装机量的持续提升；软件业务高增长，

收入 1.74 亿元（+124.85%），主要得益于数智化的持续赋能以及去年同期基数较

低所致。
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表1：联影医疗分产品线拆分（亿元）

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

设备销售

收入 18.59 26.10 52.51 66.24 81.97 99.27

YOY 40.4% 101.2% 26.1% 23.8% 21.1%

毛利率 39.5% 43.2% 49.0% 49.9% 48.5% 47.8%

CT 系列

收入 7.74 10.17 25.72 34.21 37.72 40.66

YOY 31.4% 152.8% 33.0% 10.3% 7.8%

MR 系列

收入 6.55 9.10 12.32 15.29 20.69 32.79

YOY 39.0% 35.3% 24.1% 35.3% 58.5%

MI 系列

收入 1.38 3.10 5.76 10.40 15.32 15.52

YOY 125.2% 86.1% 80.5% 47.2% 1.4%

XR 系列

收入 2.92 3.63 8.24 4.94 5.72 7.60

YOY 24.3% 126.6% -40.1% 15.9% 32.8%

RT 系列

收入 0.09 0.47 1.40 2.52 2.70

YOY 422.2% 195.8% 80.6% 6.9%

提供维修服务

收入 0.60 1.65 2.84 4.39 7.49 10.69

YOY 173.2% 72.3% 54.9% 70.4% 42.8%

毛利率 28.9% 31.7% 51.4% 48.2% 55.8% 61.7%

软件

收入 0.84 0.78 1.74

YOY -7.8% 124.9%

毛利率 46.6% 25.5% 38.4%

营收合计 20.35 29.79 57.61 72.54 92.38 114.11

YOY 0.0% 46.4% 93.4% 25.9% 27.4% 23.5%

毛利率 39.1% 41.8% 48.6% 49.4% 48.4% 48.5%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分地区看，公司 2023 年国内市场实现收入 97.3 亿元（+22%），国际市场收入 16.8

亿元（+56%），国际收入占比持续提升至 15%。

国内市场稳步增长，高端产品快速放量。国内市场方面，配置证放宽的政策催化

下，公司高端医疗设备持续放量，其中 PET/CT、PET/MR 及 XR 产品按 2023 年

度国内新增市场金额口径，均排名行业第一，CT、MR 及 RT 产品亦排名行业前列，

中高端以及超高端产品实现快速增长及重要突破，例如中高端、超高端 CT 增长显

著，新增装机超 400 台。

国际市场持续开拓。国际市场方面，公司专注于“一核多翼，高举高打，全线突

破”的市场战略，持续加速创新产品出海，强化营销体系和服务体系建设，国际

化战略成效显著。全球产品布局不断丰富，截至 2023 年末，已有 45 款产品获得 CE

认证，其中 16 款产品通过了 MDR 认证；44 款产品通过 51 项 FDA 510(k)注册

认证，公司业务已覆盖亚洲、美洲、欧洲、大洋洲、非洲超 65 个国家和地区，

销售网络不断延伸，未来海外业务有望维持快速增长。
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图5：联影医疗国内外收入情况 图6：联影医疗国内外收入占比情况

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

毛利率有所提升，费用投入加大。2023 年公司毛利率 48.48%（+0.12pp），中高

端产品收入占比提升、维修服务收入占比提升，毛利率基本维持稳定。销售费用

率15.51%（+1.14pp），管理费用率4.91%（+0.25pp），研发费用率15.15%（+1.01pp），

财务费用率-1.30%（-0.24pp），四费率 34.26%（+2.16pp），销售、管理、研发

费用率均有所提升，主要系公司持续深化技术和人才储备，强化营销体系建设，

不断提升核心竞争力。

图7：联影医疗费用率情况（%） 图8：联影医疗利润率情况（%）

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

积极推进创新探索，高端产品线持续突破。公司加速垂直创新全链条关键技术的

迭代和突破，不断完善优化从经济适用型到高端科研型全产品线的全方位布局，

例如 2023 年推出了全新一代 PET/MR uPMR 890、新一代磁共振 uMR 585e、长轴

向 uMI Panorama GS、uCT ATLAS Astound 等众多高端医疗设备。此外，公司持

续推进数智化赋能产品，全面推进包括 uAIFI Technology 磁共振类脑平台、

uExcel Technology 创「芯」无极分子影像技术平台、CT 的 uSense Technology

主动感知技术平台、DSA 的 uVera Technology 智慧仿生技术平台以及

All-In-OneSolution 一站式放疗平台等全产品线人工智能超级平台的优化升级，

推动医疗设备向智能化超级装备的演进。
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图9：联影医疗 uExcel Technology 无极分子影像技术平台

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

投资建议：在行业整顿背景下，公司 2023 年业绩实现较快增长，彰显发展韧性，

下调 24、25 年盈利预测，新增 26 年盈利预测，预计 2024-2026 年营收

139.3/168.1/202.5 亿元（原 24、25 年为 149.1/184.2 亿元），同比增速

22.0%/20.7%/20.5%，归母净利润 24.0/29.7/36.0 亿元（原 24、25 年为 26.4/31.6

亿元），同比增速 21.6%/23.6%/21.3%，当前股价对应 PE=46/37/31x，维持“增

持”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/5/13

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

688271.SH 联影医疗 134.67 1,110 2.40 2.91 3.60 4.37 56.22 46.24 37.41 30.83 10.46% 2.09 增持

300760.SZ 迈瑞医疗 306.93 3,721 9.56 11.53 13.93 16.74 32.13 26.62 22.04 18.33 35.01% 1.29 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 10075 7584 10983 11850 13498 营业收入 9238 11411 13926 16806 20249

应收款项 2112 3312 3089 4149 5123 营业成本 4770 5879 6956 8246 9731

存货净额 3460 3893 4602 5589 6447 营业税金及附加 38 69 97 118 142

其他流动资产 379 326 601 632 738 销售费用 1328 1770 2019 2403 2896

流动资产合计 20145 20228 24386 27332 30918 管理费用 431 561 729 873 1046

固定资产 2339 3062 3905 4781 5701 研发费用 1306 1729 2159 2571 3037

无形资产及其他 860 828 795 762 729 财务费用 (99) (149) (70) (84) 0

投资性房地产 821 1145 1145 1145 1145 投资收益 13 110 100 100 100

长期股权投资 40 73 73 73 73

资产减值及公允价值变

动 103 37 (30) (30) (30)

资产总计 24205 25336 30304 34093 38566 其他收入 (958) (1287) (1535) (1948) (2414)

短期借款及交易性金融

负债 32 61 500 300 200 营业利润 1928 2142 2728 3372 4091

应付款项 2193 1919 2600 3164 3492 营业外净收支 (8) 1 0 0 0

其他流动负债 3787 3819 5537 6226 7181 利润总额 1920 2142 2728 3372 4091

流动负债合计 6012 5798 8637 9691 10873 所得税费用 270 164 327 405 491

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (6) 3 0 0 0

其他长期负债 719 657 457 339 213 归属于母公司净利润 1656 1974 2400 2967 3600

长期负债合计 719 657 457 339 213 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6731 6455 9094 10030 11086 净利润 1656 1974 2400 2967 3600

少数股东权益 (10) 15 15 15 15 资产减值准备 50 (32) 27 14 17

股东权益 17483 18866 21195 24048 27465 折旧摊销 263 314 317 414 498

负债和股东权益总计 24205 25336 30304 34093 38566 公允价值变动损失 (103) (37) 30 30 30

财务费用 (99) (149) (70) (84) 0

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (982) (2242) 1467 (928) (766)

每股收益 2.01 2.40 2.91 3.60 4.37 其它 (56) 35 (27) (14) (17)

每股红利 0.00 0.20 0.09 0.14 0.22 经营活动现金流 829 13 4215 2483 3362

每股净资产 21.21 22.89 25.72 29.18 33.33 资本开支 0 (918) (1183) (1302) (1432)

ROIC 14.98% 11.42% 13% 16% 17% 其它投资现金流 (3718) (993) 0 0 0

ROE 9.47% 10.46% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (3713) (1945) (1183) (1302) (1432)

毛利率 48% 48% 50% 51% 52% 权益性融资 31 10 0 0 0

EBIT Margin 15% 12% 14% 15% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 15% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (1) (166) (72) (113) (183)

收入增长 27% 24% 22% 21% 20% 其它融资现金流 10007 (237) 439 (200) (100)

净利润增长率 17% 19% 22% 24% 21% 融资活动现金流 10036 (559) 367 (313) (283)

资产负债率 28% 26% 30% 29% 29% 现金净变动 7151 (2491) 3398 868 1647

股息率 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 2924 10075 7584 10983 11850

P/E 67.0 56.2 46.2 37.4 30.8 货币资金的期末余额 10075 7584 10983 11850 13498

P/B 6.3 5.9 5.2 4.6 4.0 企业自由现金流 0 (1550) 2359 467 1290

EV/EBITDA 72.3 68.4 51.9 40.2 31.3 权益自由现金流 0 (1787) 2992 503 1459

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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