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市场数据  
收盘价(元) 105.71 

一年最低/最高价 101.36/159.32 

市净率(倍) 4.45 

流通A股市值(百万元) 62,717.63 

总市值(百万元) 87,121.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.77 

资产负债率(%,LF) 26.52 

总股本(百万股) 824.16 

流通 A 股(百万股) 593.30  
 

相关研究  
《联影医疗(688271)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩符合预期，海外

增长强劲》 

2024-04-30 

《联影医疗(688271)：2023 年三季报

点评:业绩符合预期，海外收入提速》 

2023-10-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9238 11411 12920 15635 19040 

同比（%） 27.36 23.52 13.23 21.01 21.78 

归母净利润（百万元） 1656 1974 2147 2584 2971 

同比（%） 16.86 19.21 8.74 20.35 14.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.01 2.40 2.60 3.14 3.60 

P/E（现价&最新摊薄） 52.61 44.13 40.58 33.72 29.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：24H1 营收实现 53.33 亿元（+1.18%，同比，下同），归母净利润 9.50 亿元
（+1.33%），扣非归母净利润 7.98 亿元（+1.39%）。24Q2 营收实现 29.83 亿元（-

2.47%），归母净利润 5.87 亿元（-3.49%），扣非归母净利润 4.98 元（-2.47%）。上半
年业绩符合我们预期。 

◼ 国内短期承压，国际市场保持较快增长：24H1 国内市场上半年收入实现 44.01 亿元
（-3.35%），国内收入占比 82.51%。24H1 海外市场收入实现 9.33 亿元（+29.94%），
海外收入占比 17.49%，其中亚太市场收入 4.72 亿元；北美区域收入 2.60 亿元；欧
洲区域受历史基数和季节性波动影响，实现营收 0.93 亿元，同比有所下滑；新兴市
场区域取得高速增长，实现营收 1.08 亿元，其中以南非、阿根廷、沙特为代表的非
洲、南美以及中东区域国家市场表现优异。 

◼ 各产品线稳健发展，市占率位居国内前列：2024 年上半年分产品来看，设备收入实
现 45.44 亿元。MR 收入实现 16.85 亿元；MI 业务线 7.43 亿元；CT 业务线 16.18 亿
元；XR 业务线 2.56 亿元；RT 业务线 2.42 亿元。根据公司半年报披露，按 2024 年
上半年国内新增市场金额口径，公司 CT 产品国内市占率综合第一，MR 产品国内
市占率第三，公司 PET/CT 产品市占率第一，PET/MR 产品市占率第二，XR 产品市
占率第一，固定 DR 产品市占率第一，移动 DR 市占率第三，乳腺 DR 市占率第四。
公司上半年服务收入 6.17 亿元（+23.84%），服务收入占比 11.57%，全球整机系统
累计装机超 20000 台/套，未来将进一步助力服务收入提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到国内反腐对行业需求的影响，我们将 2024-2026 年归
母净利润由 22.56/27.05/31.42 亿元调整至 21.47/25.84/29.71 亿元，对应当前市值的
PE 估值分别为 41/34/29 倍。考虑到公司产品技术壁垒高，海外市场空间广阔，公
司市场份额有望逐步提升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内常规业务销售不及预期风险，关税风险等。  
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联影医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20,228 34,484 36,645 39,202  营业总收入 11,411 12,920 15,635 19,040 

货币资金及交易性金融资产 12,504 28,398 23,961 29,151  营业成本(含金融类) 5,879 6,625 8,028 9,764 

经营性应收款项 3,380 44 4,122 952  税金及附加 69 65 78 114 

存货 3,893 3,253 5,379 5,124  销售费用 1,770 2,003 2,580 3,142 

合同资产 68 181 219 267     管理费用 561 646 782 952 

其他流动资产 383 2,608 2,964 3,709  研发费用 1,729 2,261 2,814 3,332 

非流动资产 5,108 7,167 9,165 11,103  财务费用 (149) (327) (704) (571) 

长期股权投资 73 73 73 73  加:其他收益 586 646 782 952 

固定资产及使用权资产 2,315 3,449 4,410 5,254  投资净收益 110 129 78 95 

在建工程 850 625 513 456  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 828 1,928 3,028 4,128  减值损失 (102) (55) (65) (75) 

商誉 22 22 22 22  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 75 125 175 225  营业利润 2,142 2,368 2,852 3,279 

其他非流动资产 945 945 945 945  营业外净收支  1 5 5 5 

资产总计 25,336 41,651 45,810 50,306  利润总额 2,142 2,373 2,857 3,284 

流动负债 5,798 7,437 9,026 10,566  减:所得税 164 237 286 328 

短期借款及一年内到期的非流动负债 61 61 61 61  净利润 1,978 2,136 2,571 2,956 

经营性应付款项 1,919 2,185 2,788 3,260  减:少数股东损益 3 (11) (13) (15) 

合同负债 2,280 3,312 3,853 4,394  归属母公司净利润 1,974 2,147 2,584 2,971 

其他流动负债 1,538 1,880 2,323 2,851       

非流动负债 657 657 657 657  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.40 2.60 3.14 3.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,888 1,992 2,165 2,723 

租赁负债 117 117 117 117  EBITDA 2,246 2,384 2,616 3,235 

其他非流动负债 539 539 539 539       

负债合计 6,455 8,094 9,682 11,222  毛利率(%) 48.48 48.73 48.65 48.72 

归属母公司股东权益 18,866 33,552 36,136 39,107  归母净利率(%) 17.30 16.62 16.53 15.60 

少数股东权益 15 4 (8) (23)       

所有者权益合计 18,881 33,557 36,127 39,083  收入增长率(%) 23.52 13.23 21.01 21.78 

负债和股东权益 25,336 41,651 45,810 50,306  归母净利润增长率(%) 19.21 8.74 20.35 14.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 133 7,471 (1,619) 7,990  每股净资产(元) 22.89 40.71 43.85 47.45 

投资活动现金流 (1,565) (4,116) (2,817) (2,800)  最新发行在外股份（百万股） 824 824 824 824 

筹资活动现金流 (662) 12,539 0 0  ROIC(%) 9.51 6.79 5.56 6.49 

现金净增加额 (2,095) 15,894 (4,437) 5,190  ROE-摊薄(%) 10.46 6.40 7.15 7.60 

折旧和摊销 358 391 452 512  资产负债率(%) 25.48 19.43 21.14 22.31 

资本开支 (1,076) (2,395) (2,395) (2,395)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.13 40.58 33.72 29.33 

营运资本变动 (2,139) 5,023 (4,624) 4,547  P/B（现价） 4.62 2.60 2.41 2.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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