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市场数据  
收盘价(元) 132.90 

一年最低/最高价 92.00/152.00 

市净率(倍) 5.40 

流通A股市值(百万元) 78,849.43 

总市值(百万元) 109,530.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.61 

资产负债率(%,LF) 29.69 

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)：2024 三季报点

评：业绩短期承压，海外保持高增长》 

2024-11-01 

《联影医疗(688271)：2024 年半年报

业绩点评：业绩符合预期，国内外稳

健增长 》 

2024-09-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,411 10,300 11,599 13,892 16,493 

同比（%） 23.52 (9.73) 12.61 19.77 18.72 

归母净利润（百万元） 1,974 1,262 1,587 2,139 2,654 

同比（%） 19.21 (36.08) 25.75 34.82 24.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.40 1.53 1.93 2.60 3.22 

P/E（现价&最新摊薄） 55.48 86.80 69.03 51.20 41.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2024 年及 2025 年一季度财报，2024 年全年，公司
实现营业收入 103.00 亿元（-9.73%，同比，下同），实现归母净利润 12.62

亿元（-36.09%）。2024Q4 单季度实现营业收入 33.46 亿元（-15.90%），
实现归母净利润 5.91 亿元（-35.09%）。2025Q1 单季度实现收入 24.78 亿
元（+5.42%），归母净利润 3.70 亿元（+1.87%），2024 年报及 2025Q1 季
报业绩符合我们预期。 

◼ 2024 年度公司全球化进程取得突破性进展。公司高端机型在全球 40 多
个国家签单近 300 台，uM RJupiter5T 磁共振接连入驻顶尖医院，并实
现新兴区域市场破冰；CT 迈入万台时代，长轴 PET/CT 新增市场份额
持续领跑全球；截至 2024 年末，公司海外业务覆盖超 85 个国家和地
区，北美区域美国市场 PET/CT 累计装机超 100 台；欧洲区域实现英法
德意西全面破冰，累计覆盖超 50%的国家；亚太区域进入印度市场 5 年
以来，已覆盖印度超 70%的地区。 

◼ 2024 年国内市场公司市占率进一步提升。2024 年公司在国内行业整体
增速放缓的背景下，市场占有率进一步攀升，产品组合全覆盖优势进一
步巩固差异化竞争力：5.0T 磁共振、长轴 PET/CT 等高端产品构建学术
-临床双标杆，形成用户生态联盟；1.5T 磁共振、64 排以下 CT 及 DR 系
列等主力机型夯实传统市场优势，构筑“高端突破+基盘稳固”的双轮驱
动格局。 

◼ 2024 年 RT 业务线实现逆势上涨。2024 年公司销售医学影像诊断设备
及放射治疗设备实现收入 84.45 亿（-14.93%），分产品看，CT 设备实现
收入 30.48 亿（-25.03%）、MR 设备实现收入 31.92 亿（-2.66%）、MI 设
备实现收入 12.99 亿（-16.31%）、XR 设备实现收入 5.87 亿（-22.80%）、
RT 设备实现收入 3.19 亿（+18.05%）。 

◼ 2025Q1 业绩迎来拐点。2025Q1 单季度实现收入 24.78 亿元（+5.42%），
归母净利润 3.70 亿元（+1.87%），25Q1 实现销售毛利率 49.94%，销售
净利率 14.75%，环比 24Q4 分别提升 3.2pct、-2.69pct，同比 24Q1 分别
提升 0.37pct、-0.65pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到国内设备招采延后，我们将 2025-2026 年
公司归母净利润预期由 19.16/23.11 亿元，调整至 15.87/21.39 亿元，预
期 2027 年为 26.54 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 69/51/41 倍，考虑
到公司产品壁垒高，竞争力强，国内行业有望复苏，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险，新产品市场推广或不及预期的风险等。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20,894 32,340 35,450 35,396  营业总收入 10,300 11,599 13,892 16,493 

货币资金及交易性金融资产 10,106 21,604 21,740 22,099  营业成本(含金融类) 5,300 5,957 7,098 8,346 

经营性应收款项 4,556 5,485 5,324 5,673  税金及附加 57 58 69 99 

存货 5,528 4,370 7,395 6,440  销售费用 1,823 1,972 2,362 2,721 

合同资产 50 58 69 82     管理费用 556 638 764 907 

其他流动资产 654 824 922 1,101  研发费用 1,761 2,204 2,501 2,886 

非流动资产 7,142 9,165 11,124 13,020  财务费用 (112) (330) (575) (579) 

长期股权投资 188 188 188 188  加:其他收益 444 580 695 825 

固定资产及使用权资产 3,027 4,042 4,958 5,785  投资净收益 98 116 69 82 

在建工程 1,770 1,628 1,521 1,441  公允价值变动 37 0 0 0 

无形资产 1,004 2,104 3,204 4,304  减值损失 (127) (55) (65) (75) 

商誉 22 22 22 22  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 68 118 168 218  营业利润 1,366 1,741 2,372 2,944 

其他非流动资产 1,063 1,063 1,063 1,063  营业外净收支  (15) 5 5 5 

资产总计 28,036 41,505 46,574 48,416  利润总额 1,352 1,746 2,377 2,949 

流动负债 7,076 6,255 9,184 8,373  减:所得税 110 175 238 295 

短期借款及一年内到期的非流动负债 612 612 612 612  净利润 1,242 1,571 2,139 2,654 

经营性应付款项 2,608 1,082 3,315 1,855  减:少数股东损益 (20) (16) 0 0 

合同负债 2,139 2,979 3,407 3,756  归属母公司净利润 1,262 1,587 2,139 2,654 

其他流动负债 1,717 1,582 1,851 2,150       

非流动负债 1,054 1,054 1,054 1,054  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 1.93 2.60 3.22 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,120 1,375 1,823 2,393 

租赁负债 84 84 84 84  EBITDA 1,544 1,802 2,314 2,947 

其他非流动负债 970 970 970 970       

负债合计 8,129 7,309 10,238 9,426  毛利率(%) 48.54 48.64 48.91 49.40 

归属母公司股东权益 19,903 34,209 36,348 39,002  归母净利率(%) 12.25 13.68 15.40 16.09 

少数股东权益 3 (13) (13) (13)       

所有者权益合计 19,906 34,196 36,336 38,990  收入增长率(%) (9.73) 12.61 19.77 18.72 

负债和股东权益 28,036 41,505 46,574 48,416  归母净利润增长率(%) (36.08) 25.75 34.82 24.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (619) 1,130 2,534 2,744  每股净资产(元) 24.15 41.51 44.10 47.32 

投资活动现金流 (1,244) (2,329) (2,376) (2,363)  最新发行在外股份（百万股） 824 824 824 824 

筹资活动现金流 199 12,697 (22) (22)  ROIC(%) 5.19 4.46 4.56 5.61 

现金净增加额 (1,663) 11,498 136 359  ROE-摊薄(%) 6.34 4.64 5.89 6.80 

折旧和摊销 424 427 491 554  资产负债率(%) 29.00 17.61 21.98 19.47 

资本开支 (1,946) (2,395) (2,395) (2,395)  P/E（现价&最新股本摊薄） 86.80 69.03 51.20 41.27 

营运资本变动 (2,221) (825) (109) (474)  P/B（现价） 5.50 3.20 3.01 2.81 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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