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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 96.36 元

总市值/流通市值 79416/57170 百万元

52周最高价/最低价 159.32/96.17 元

近 3 个月日均成交额 280.04 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）-业绩增长显韧性，国际市场持续开拓》

——2024-05-15

《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

市场招投标活动放缓影响下，业绩表现稳健。2024 上半年公司实现营收

53.33 亿元（+1.18%），归母净利润 9.50 亿元（+1.33%），扣非归母净

利润 7.98 亿元（+1.39%），其中 24Q2 单季营收 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 亿元（-2.47%）。

公司 2024 上半年业绩表现稳健，24Q2 业绩小幅下滑，主要系受行业整

顿影响，以及设备更新政策落地延迟，一定程度上延缓了市场招投标活

动，市场需求出现暂时性积压，对 24Q2 业绩影响较大。

国内市场略有承压，海外市场增速亮眼。分地区看，公司 2024H1 国内市

场实现收入 44.0 亿元（-3.4%），主要系受行业整顿和设备更新政策落

地时间影响有所承压；海外市场收入 9.3 亿元（+29.9%），增速亮眼，

收入占比持续提升至 17.5%（+3.9pp），主要系技术创新和产品多样化

增强了公司在全球市场的竞争力，促进了订单达成率和转化率。

投资玖谊源，拓展放疗领域布局。2024 年 7 月，公司以自有资金投资玖

谊源，取得其增资后 10%的股权。玖谊源是目前为数不多的回旋加速器

生产企业之一，主要产品有 7MeV、11MeV、20MeV 等不同能级的加速器。

医用回旋加速器主要用于制备 PET 用正电子放射性同位素，是核医学诊

疗必备核心设备之一。玖谊源成功研发了我国首台国产化医用回旋加速

器并推向市场，打破了国内市场长期被国外产品垄断的局面。这也是继

2023年6月公司投资参股艾普强，拓展放疗领域布局后的又一重要举措，

进一步巩固了公司在分子影像解决方案领域的优势。

投资建议：考虑行业整顿以及设备更新政策落地时间导致招投标延缓的

影响，下调盈利预测，预计 2024-2026 年营收亿元 133.7/167.7/201.9

亿元（原为 139.3/168.1/202.5 亿元），同比增速 17.1%/25.4%/20.4%，

归母净利润 23.3/29.6/35.9 亿元（原为 24.0/29.7/36.0 亿元），同比

增速 18.3%/26.8%/21.4%，当前股价对应 PE=34/27/22x，维持“优于大

市”评级。

风险提示：研发失败风险；招投标进度不及预期；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 13,367 16,767 20,186

(+/-%) 27.4% 23.5% 17.1% 25.4% 20.4%

净利润(百万元) 1,656 1,974 2,335 2,961 3,594

(+/-%) 16.9% 19.2% 18.3% 26.8% 21.4%

每股收益（元） 2.01 2.40 2.83 3.59 4.36

EBIT Margin 14.8% 12.3% 14.4% 15.4% 16.8%

净资产收益率（ROE） 9.5% 10.5% 11.0% 12.3% 13.1%

市盈率（PE） 48.0 40.2 34.0 26.8 22.1

EV/EBITDA 52.9 50.0 39.3 29.8 23.3

市净率（PB） 4.54 4.21 3.76 3.31 2.90

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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市场招投标活动放缓影响下，业绩表现稳健。2024 上半年公司实现营收 53.33 亿

元（+1.18%），归母净利润9.50亿元（+1.33%），扣非归母净利润7.98亿元（+1.39%），

其中 24Q2 单季营收 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 亿元（-2.47%）。公司 2024 上半年业绩表现稳健，24Q2 业

绩小幅下滑，主要系受行业整顿影响，以及设备更新政策落地时间偏长，一定程

度上延缓了市场招投标活动，市场需求出现暂时性积压，对 24Q2 业绩影响较大。

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，24H1 设备销售收入 45.44 亿元（-1.8%），其中 CT/MR/MI/XR/RT 产

品线收入分别同比-23%/+12%/+19%/-21%/+189%，RT 增长强劲，MR 与 MI 增长稳健；

维修服务业务快速增长，实现收入 6.17 亿元（+23.8%），收入占比达 11.6%

（+2.1pp），主要得益于终端装机量的持续提升。

表1：联影医疗分产品线拆分（亿元）

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

设备销售

收入 26.10 52.51 66.24 81.97 99.27 45.44

YOY 40.4% 101.2% 26.1% 23.8% 21.1% -1.8%

毛利率 43.2% 49.0% 49.9% 48.5% 47.8%

CT 系列
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收入 10.17 25.72 34.21 37.72 40.66 16.18

YOY 31.4% 152.8% 33.0% 10.3% 7.8% -22.7%

MR 系列

收入 9.10 12.32 15.29 20.69 32.79 16.85

YOY 39.0% 35.3% 24.1% 35.3% 58.5% 12.3%

MI 系列

收入 3.10 5.76 10.40 15.32 15.52 7.43

YOY 125.2% 86.1% 80.5% 47.2% 1.4% 19.1%

XR 系列

收入 3.63 8.24 4.94 5.72 7.60 2.56

YOY 24.3% 126.6% -40.1% 15.9% 32.8% -20.7%

RT 系列

收入 0.09 0.47 1.40 2.52 2.70 2.42

YOY 422.2% 195.8% 80.6% 6.9% 188.7%

提供维修服务

收入 1.65 2.84 4.39 7.49 10.69 6.17

YOY 173.2% 72.3% 54.9% 70.4% 42.8% 23.8%

毛利率 31.7% 51.4% 48.2% 55.8% 61.7%

软件

收入 0.84 0.78 1.74 0.31

YOY -7.8% 124.9% -44.6%

毛利率 46.6% 25.5% 38.4%

营收合计 29.79 57.61 72.54 92.38 114.11 53.33

YOY 46.4% 93.4% 25.9% 27.4% 23.5% 1.2%

毛利率 41.8% 48.6% 49.4% 48.4% 48.5% 50.4%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内市场略有承压，海外市场增速亮眼。分地区看，公司 2024H1 国内市场实现收

入 44.0 亿元（-3.4%），主要系受行业整顿和设备更新政策落地时间较长的影响

有所承压；海外市场收入 9.3 亿元（+29.9%），增速亮眼，收入占比持续提升至

17.5%（+3.9pp），主要系技术创新和产品多样化增强了公司在全球市场的竞争力，

促进了订单达成率和转化率。

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，费用率基本稳定。2023 年公司毛利率 50.37%（+1.66pp），中

高端产品收入占比提升、维修服务收入占比提升，毛利率有所提升。销售费用率

16.71%（+1.08pp），管理费用率 4.48%（-0.20pp），研发费用率 15.49%（-1.31pp），

财务费用率-1.23%（+1.00pp），四费率 35.45%（+0.58pp），公司持续优化供应

链和管理效率，费用率基本维持稳定。
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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

推出股权激励，彰显发展信心。公司推出 2024 年限制性股票激励计划，拟授予

262.19 万股限制性股票，约占公司总股本的 0.32%，其中首次授予覆盖 833 名员

工，业绩目标为：以 2023 年为基数，2024-2026 年营收增长率不低于

16.00%/34.56%/56.09%（触发值）或不低于 20.00%/44.00%/72.80%。

投资玖谊源，拓展放疗领域布局。2024 年 7 月，公司以自有资金投资玖谊源，取

得其增资后 10%的股权。玖谊源是目前为数不多的回旋加速器生产企业之一，主

要产品有 7MeV、11MeV、20MeV 等不同能级的加速器。医用回旋加速器主要用于制

备 PET 用正电子放射性同位素，是核医学诊疗必备核心设备之一。玖谊源成功研

发了我国首台国产化医用回旋加速器并推向市场，打破了国内市场长期被国外产

品垄断的局面。这也是继 2023 年 6 月公司投资参股艾普强，拓展放疗领域布局后

的又一重要举措，进一步巩固了公司在分子影像解决方案领域的优势。

投资建议：考虑行业整顿以及设备更新政策落地时间导致招投标延缓的影响，下

调盈利预测，预计 2024-2026 年营收亿元 133.7/167.7/201.9 亿元（原为

139.3/168.1/202.5 亿元 ），同 比增 速 17.1%/25.4%/20.4% ，归 母净 利 润

23.3/29.6/35.9亿元（原为24.0/29.7/36.0亿元），同比增速18.3%/26.8%/21.4%，

当前股价对应 PE=34/27/22x，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/9/12

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 96.36 794 2.40 2.83 3.59 4.36 40.22 34.01 26.82 22.10 10.46% 1.54 优于大市

300760.SZ 迈瑞医疗 232.13 2,814 9.56 11.38 13.67 16.19 24.30 20.39 16.99 14.33 35.01% 1.06 优于大市

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 10919 11783 13426 营业收入 9238 11411 13367 16767 20186

应收款项 2112 3312 2965 4140 5107 营业成本 4770 5879 6669 8227 9697

存货净额 3460 3893 4404 5576 6424 营业税金及附加 38 69 94 117 141

其他流动资产 379 326 577 631 736 销售费用 1328 1770 1938 2398 2887

流动资产合计 20145 20228 23977 27240 30804 管理费用 431 561 701 871 1042

固定资产 2339 3062 3905 4781 5701 研发费用 1306 1729 2072 2565 3028

无形资产及其他 860 828 795 762 729 财务费用 (99) (149) (67) (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 29895 34002 38453 其他收入 (958) (1287) (1449) (1942) (2405)

短期借款及交易性金融

负债 32 61 500 300 200 营业利润 1928 2142 2653 3365 4084

应付款项 2193 1919 2488 3157 3479 营业外净收支 (8) 1 0 0 0

其他流动负债 3787 3819 5303 6212 7156 利润总额 1920 2142 2653 3365 4084

流动负债合计 6012 5798 8292 9668 10835 所得税费用 270 164 318 404 490

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 2335 2961 3594

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 8749 10008 11048 净利润 1656 1974 2335 2961 3594

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 21131 23979 27390 折旧摊销 263 314 317 414 498

负债和股东权益总计 24205 25336 29895 34002 38453 公允价值变动损失 (103) (37) 30 30 30

财务费用 (99) (149) (67) (84) 0

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (982) (2242) 1468 (926) (764)

每股收益 2.01 2.40 2.83 3.59 4.36 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 4150 2479 3358

每股净资产 21.21 22.89 25.64 29.09 33.23 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) (70) (113) (183)

收入增长 27% 24% 17% 25% 20% 其它融资现金流 10007 (237) 439 (200) (100)

净利润增长率 17% 19% 18% 27% 21% 融资活动现金流 10036 (559) 369 (313) (283)

资产负债率 28% 26% 29% 29% 29% 现金净变动 7151 (2491) 3335 864 1643

股息率 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 2924 10075 7584 10919 11783

P/E 48.0 40.2 34.0 26.8 22.1 货币资金的期末余额 10075 7584 10919 11783 13426

P/B 4.5 4.2 3.8 3.3 2.9 企业自由现金流 0 (1550) 2297 463 1286

EV/EBITDA 52.9 50.0 39.3 29.8 23.3 权益自由现金流 0 (1787) 2928 497 1453

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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