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◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 8.24/5.93 

总市值/流通(亿元) 1,030.03/741.51 

12 个月内最高/最低价

(元) 

159.32/92 
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事件：10 月 31 日，公司发布 2024 年第三季度报告：2024 年前三季

度实现营业收入 69.54 亿元，同比下降 6.43%；归母净利润 6.71 亿元，同

比下降 36.94%；扣非归母净利润 4.64 亿元，同比下降 44.00%。 

其中，2024 年第三季度营业收入 16.21 亿元，同比下降 25.00%；归

母净利润-2.79 亿元，同比下降 320.57%，主要系受市场环境影响，2024

年第三季度业务发生量略有下降，同时公司持续加大业务拓展，特别是海

外的投入，销售费用同比有所上升；扣非归母净利润-3.34 亿元，同比下

降 899.46%。 

 

海外市场表现持续强劲，各区域业务进展顺利 

2024 年前三季度，实现海外营业收入 14.04 亿元，同比增长 36.49%，

主要受益于 MR 和 MI 产品的强劲增长、技术创新所带来的国际需求的推

动，且区域间的市场布局和资源配置愈加优化。其中，海外售后服务收入

同比增长超过 100%，得益于设备的高可服务性、灵活的售后定价策略和

精益化的成本控制。海外收入占比突破 20%，同比提升 6.35pct。 

2024 年前三季度，公司海外业务分区域来看：①在北美市场，多项

高端设备订单顺利落地；②在欧洲市场，特别是西欧核心国家获得了订单

和收入的双重增长；③在亚太市场，东南亚项目的加速落地和印度市场的

高需求增长，为该区域的收入贡献了重要份额；④在新兴市场，中东、拉

丁美洲、非洲等区域成为国际业务的重要支撑点。随着公司国际业务的稳

步推进，公司在全球市场的品牌影响力和渗透率进一步提升，预计公司海

外收入将延续增长势头。 

 

各产线国内市占率稳步提升，为未来业绩复苏奠定坚实基础 

2024 年前三季度，受行业整顿、设备更新等因素影响，市场需求量

同比有所放缓，公司国内业务实现收入 55.50 亿元，同比下降 13.33%，但

CT、MR、MI 等核心产品线的市占率仍保持了稳步提升，尤其在高端和

超高端产品领域取得了突破性进展。在整体市场环境和政策变化的影响

下，公司仍然保持了灵活应对的态势，积极优化业务结构，为未来的稳健

增长奠定基础。 

 

公司加大营销及研发投入，净利率暂时承压 

2024 年前三季度，公司的综合毛利率同比提升 0.74pct 至 49.41%。销

售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 19.92%、5.92%、

18.95%、-0.88%，同比变动幅度分别为+3.06pct、+0.81pct、+0.52pct、+ 

0.93pct。综合影响下，公司整体净利率同比下降 4.87 pct 至 9.47%。 

其中，2024 年第三季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研

发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 46.25%、30.47%、10.67%、

30.33%、0.27%、-17.66%，分别变动-2.30pct、+10.61pct、+4.50 pct、+7.92 

pct、+1.07pct、-23.48pct。其中，我们认为毛利率的变动系会计准则变动
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的影响；销售费用率增幅较大，主要系公司持续加大业务拓展，特别是海

外的投入所致；研发费用率增幅较大，主要系公司加大研发投入而带来的

研发耗材及人力成本上涨所致。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 

104.89 亿/126.01 亿/152.11 亿元，同比增速分别为-8%/20%/21%；归母净

利润分别为 13.12 亿/ 19.04 亿/25.38 亿元；分别增长-34%/45%/33%；EPS

分别为 1.59 /2.31 /3.08，按照 2024 年 11 月 6 日收盘价对应 2024 年 76 倍

PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：设备招投标不及预期的风险，产品研发进度不及预期的风

险，国际化业务拓展风险，汇率波动的风险，地缘政治风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,411  10,489  12,601  15,211  

营业收入增长率(%) 23.52% -8.08% 20.14% 20.71% 

归母净利（百万元） 1,974  1,312  1,904  2,538  

净利润增长率(%) 19.21% -33.57% 45.17% 33.28% 

摊薄每股收益（元） 2.40  1.59  2.31  3.08  

市盈率（PE） 57.09  75.51  52.01  39.02  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 10,075 7,584 5,980 6,638 8,019  营业收入 9,238 11,411 10,489 12,601 15,211 

应收和预付款项 2,227 3,380 5,058 5,725 6,491  营业成本 4,770 5,879 5,311 6,310 7,532 

存货 3,460 3,893 4,476 4,948 5,470  营业税金及附加 38 69 63 76 91 

其他流动资产 4,382 5,370 4,497 4,506 4,554  销售费用 1,328 1,770 1,836 2,079 2,434 

流动资产合计 20,145 20,228 20,010 21,816 24,534  管理费用 431 561 577 655 761 

长期股权投资 40 73 183 183 183  财务费用 -99 -149 -86 -64 -74 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -75 -43 50 -10 -10 

固定资产 2,116 2,212 2,794 2,963 3,106  投资收益 13 110 73 88 106 

在建工程 222 850 1,300 1,450 1,600  公允价值变动 28 -6 1 -2 1 

无形资产开发支出 865 953 1,167 1,217 1,267  营业利润 1,928 2,142 1,410 2,051 2,750 

长期待摊费用 82 75 70 65 60  其他非经营损益 -8 1 -5 1 1 

其他非流动资产 20,879 21,173 20,837 22,621 25,315  利润总额 1,920 2,142 1,405 2,052 2,751 

资产总计 24,205 25,336 26,352 28,500 31,532  所得税 270 164 108 158 211 

短期借款 16 9 0 0 0  净利润 1,650 1,978 1,297 1,895 2,540 

应付和预收款项 2,193 1,919 2,434 2,279 2,511  少数股东损益 -6 3 -14 -9 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,656 1,974 1,312 1,904 2,538 

其他负债 4,522 4,527 4,137 4,927 5,694        

负债合计 6,731 6,455 6,572 7,206 8,205  预测指标      

股本 824 824 824 824 824   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 13,865 13,910 13,991 13,991 13,991  毛利率 48.37% 48.48% 49.37% 49.92% 50.48% 

留存收益 2,823 4,637 5,478 7,001 9,031  销售净利率 17.93% 17.30% 12.50% 15.11% 16.68% 

归母公司股东权益 17,483 18,866 19,780 21,303 23,333  销售收入增长率 27.36% 23.52% -8.08% 20.14% 20.71% 

少数股东权益 -10 15 1 -9 -6  EBIT 增长率 10.31% 5.56% -30.14% 50.74% 34.64% 

股东权益合计 17,474 18,881 19,780 21,294 23,327  净利润增长率 16.86% 19.21% -33.57% 45.17% 33.28% 

负债和股东权益 24,205 25,336 26,352 28,500 31,532  ROE 9.47% 10.46% 6.63% 8.94% 10.88% 

       ROA 6.84% 7.79% 4.98% 6.68% 8.05% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.73% 9.15% 6.11% 8.57% 10.54% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.19 2.40 1.59 2.31 3.08 

经营性现金流 683 133 -527 1,698 2,528  PE(X) 80.81 57.09 75.51 52.01 39.02 

投资性现金流 -4,689 -1,565 -588 -643 -625  PB(X) 8.34 5.99 5.01 4.65 4.24 

融资性现金流 10,729 -662 -477 -397 -523  PS(X) 15.79 9.90 9.44 7.86 6.51 

现金增加额 6,753 -2,095 -1,605 658 1,381  EV/EBITDA(X) 65.46 46.98 54.22 38.89 29.45 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 联影医疗点评报告：海外业务表现强劲，国内各产线市占率稳步

提升  

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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