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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 134.25 元

总市值/流通市值 110643/79650 百万元

52周最高价/最低价 152.00/92.00 元

近 3 个月日均成交额 597.87 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）-招投标放缓致业绩短期承压，海外保

持快速增长》 ——2024-11-07

《联影医疗（688271.SH）——2024 年中报点评：国内销售短暂

承压，海外市场增速亮眼》 ——2024-09-13

《联影医疗（688271.SH）-业绩增长显韧性，国际市场持续开拓》

——2024-05-15

2024年受医疗设备招投标延缓影响业绩承压，25Q1随市场回暖业绩同比复

苏。2024 年公司实现营收 103.00 亿元（-9.73%），归母净利润 12.62

亿元（-36.08%），扣非归母净利润 10.10 亿元（-39.32%），其中 24Q4

单季营收 33.46 亿元（-15.90%），归母净利润 5.91 亿元（-35.09%），

扣非归母净利润 5.46 亿元（-34.67%），2024 年业绩有所承压，主要系

医疗设备行业整顿与设备更新政策节奏影响，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。2025 年一季度营收 24.78 亿元

（+5.42%），归母净利润 3.70 亿元（+1.87%），扣非归母净利润 3.79

亿元（+26.09%），随着招投标市场回暖，业绩实现同比复苏。

分产品线看，2024 年设备销售收入 84.45 亿元（-14.9%），其中

CT/MR/MI/XR/RT 产品线收入分别同比-25%/-3%/-16%/-23%/+18%，RT 业

务实现逆势增长；维修服务业务快速增长，实现收入 13.56 亿元

（+26.8%），主要得益于终端装机量的持续提升。

国内市场承压，海外市场增速亮眼。分地区看，公司 2024 年国内市场实

现收入 76.6 亿元（-21.3%），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 22.2 亿元（+32.3%），增速

亮眼，收入占比持续提升至 21.6%（+6.9pp），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。

毛利率稳定，费用率有所提升。2024 年公司毛利率 48.54%（+0.06pp），

基本维持稳定。销售费用率 17.70%（+2.19pp），管理费用率 5.40%

（+0.48pp），研发费用率 17.10%（+1.95pp），财务费用率-1.09%

（+0.21pp），四费率 39.11%（+4.84pp），销售、研发费用率提升较多，

主要系持续加大研发投入以及海外业务拓展。

投资建议：国内招投标回暖带动业绩复苏，全球化战略成效显著。考虑

行业整顿以及设备更新政策落地节奏导致招投标延缓的影响，下调

2025、2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年营

收 120.4/137.7/155.3 亿元（原 2025、2026 年为 131.6/157.3 亿元），

同比增速 16.9%/14.4%/12.8%，归母净利润 17.0/20.8/23.3 亿元（原

2025、2026 年为 23.0/28.1 亿元），同比增速 34.9%/22.0%/12.0%，当

前股价对应 PE=64/53/47x，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,411 10,300 12,039 13,768 15,528

(+/-%) 23.5% -9.7% 16.9% 14.4% 12.8%

净利润(百万元) 1,974 1,262 1,703 2,077 2,327

(+/-%) 19.2% -36.1% 34.9% 22.0% 12.0%

每股收益（元） 2.40 1.53 2.07 2.52 2.82

EBIT Margin 12.3% 7.8% 11.5% 12.3% 13.2%

净资产收益率（ROE） 10.5% 6.3% 7.9% 9.0% 9.3%

市盈率（PE） 55.5 86.8 64.3 52.7 47.1

EV/EBITDA 67.5 99.5 64.7 51.7 43.6

市净率（PB） 5.81 5.50 5.11 4.72 4.36

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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2024 年受医疗设备招投标延缓影响业绩承压，25Q1 随市场回暖业绩同比复苏。

2024 年公司实现营收 103.00 亿元（-9.73%），归母净利润 12.62 亿元（-36.08%），

扣非归母净利润10.10亿元（-39.32%），其中24Q4单季营收33.46亿元（-15.90%），

归母净利润 5.91 亿元（-35.09%），扣非归母净利润 5.46 亿元（-34.67%），2024

年业绩有所承压，主要系医疗设备行业整顿与设备更新政策节奏影响，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。2025 年一季度营收 24.78

亿元（+5.42%），归母净利润 3.70 亿元（+1.87%），扣非归母净利润 3.79 亿元

（+26.09%），随着招投标市场回暖，业绩实现同比复苏。

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，2024 年设备销售收入 84.45 亿元（-14.9%），其中 CT/MR/MI/XR/RT

产品线收入分别同比-25%/-3%/-16%/-23%/+18%，RT 业务实现逆势增长；维修服

务业务快速增长，实现收入 13.56 亿元（+26.8%），收入占比达 13.2%（+3.8pp），

主要得益于终端装机量的持续提升。
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表1：联影医疗分产品线拆分（亿元）

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

设备销售

收入 26.10 52.51 66.24 81.97 99.27 84.45

YOY 40.4% 101.2% 26.1% 23.8% 21.1% -14.9%

毛利率 43.2% 49.0% 49.9% 48.5% 47.8% 47.1%

CT 系列

收入 10.17 25.72 34.21 37.72 40.66 30.48

YOY 31.4% 152.8% 33.0% 10.3% 7.8% -25.0%

MR 系列

收入 9.10 12.32 15.29 20.69 32.79 31.92

YOY 39.0% 35.3% 24.1% 35.3% 58.5% -2.7%

MI 系列

收入 3.10 5.76 10.40 15.32 15.52 12.99

YOY 125.2% 86.1% 80.5% 47.2% 1.4% -16.3%

XR 系列

收入 3.63 8.24 4.94 5.72 7.60 5.87

YOY 24.3% 126.6% -40.1% 15.9% 32.8% -22.8%

RT 系列

收入 0.09 0.47 1.40 2.52 2.70 3.19

YOY 422.2% 195.8% 80.6% 6.9% 18.1%

提供维修服务

收入 1.65 2.84 4.39 7.49 10.69 13.56

YOY 173.2% 72.3% 54.9% 70.4% 42.8% 26.8%

毛利率 31.7% 51.4% 48.2% 55.8% 61.7% 63.4%

软件

收入 0.84 0.78 1.74 0.83

YOY -7.8% 124.9% -52.3%

毛利率 46.6% 25.5% 38.4% 59.3%

营收合计 29.79 57.61 72.54 92.38 114.11 103.00

YOY 46.4% 93.4% 25.9% 27.4% 23.5% -9.7%

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

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内市场承压，海外市场增速亮眼。分地区看，公司 2024 年国内市场实现收入

76.6 亿元（-21.3%），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 22.2 亿元（+32.3%），增速亮眼，收入占比持续提升至

21.6%（+6.9pp），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
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毛利率稳定，费用率有所提升。2024 年公司毛利率 48.54%（+0.06pp），基本维

持稳定。销售费用率 17.70%（+2.19pp），管理费用率 5.40%（+0.48pp），研发

费用率 17.10%（+1.95pp），财务费用率-1.09%（+0.21pp），四费率 39.11%

（+4.84pp），销售、研发费用率提升较多，主要系持续加大研发投入以及海外业

务拓展。

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

投资建议：国内招投标回暖带动业绩复苏，全球化战略成效显著。考虑行业整顿

以及设备更新政策落地节奏导致招投标延缓的影响，下调 2025、2026 年盈利预测，

新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年营收 120.4/137.7/155.3亿元（原 2025、

2026 年为 131.6/157.3 亿元），同比增速 16.9%/14.4%/12.8%，归母净利润

17.0/20.8/23.3 亿元（原 2025、 2026 年为 23.0/28.1 亿元），同比增速

34.9%/22.0%/12.0%，当前股价对应 PE=64/53/47x，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
2025/4/30

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

688271.SH 联影医疗 132.90 1095 1.54 2.07 2.52 2.82 86.80 64.33 52.74 47.07 6.34% 2.84 优于大市

300760.SZ 迈瑞医疗 219.66 2663 9.64 12.46 14.55 - 22.82 17.63 15.10 - 32.54% 0.77 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7584 8400 10029 10164 11180 营业收入 11411 10300 12039 13768 15528

应收款项 3312 4497 3835 4798 5712 营业成本 5879 5300 6263 7211 8194

存货净额 3893 5528 4928 5768 6958 营业税金及附加 69 57 60 69 78

其他流动资产 326 472 463 518 631 销售费用 1770 1823 1806 1996 2174

流动资产合计 20228 20894 21252 23245 26478 管理费用 561 556 642 729 786

固定资产 3062 4714 6464 8238 10096 研发费用 1729 1761 1926 2065 2252

无形资产及其他 828 1004 964 924 884 财务费用 (149) (112) (60) (69) 0

投资性房地产 1145 1236 1236 1236 1236 投资收益 110 98 100 100 100

长期股权投资 73 188 188 188 188

资产减值及公允价值变

动 37 23 0 0 0

资产总计 25336 28036 30103 33830 38881 其他收入 (1287) (1431) (1536) (1625) (1811)

短期借款及交易性金融

负债 61 612 500 1694 3337 营业利润 2142 1366 1892 2307 2585

应付款项 1919 2608 2591 2853 3445 营业外净收支 1 (15) 0 0 0

其他流动负债 3819 3856 4453 4808 5475 利润总额 2142 1352 1892 2307 2585

流动负债合计 5798 7076 7544 9356 12257 所得税费用 164 110 189 231 259

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 (20) 0 0 0

其他长期负债 657 1054 1135 1273 1479 归属于母公司净利润 1974 1262 1703 2077 2327

长期负债合计 657 1054 1135 1273 1479 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6455 8129 8679 10629 13736 净利润 1974 1262 1703 2077 2327

少数股东权益 15 3 3 3 3 资产减值准备 (32) (57) (14) (7) (8)

股东权益 18866 19903 21421 23198 25142 折旧摊销 314 380 445 627 781

负债和股东权益总计 25336 28036 30103 33830 38881 公允价值变动损失 (37) (23) 0 0 0

财务费用 (149) (112) (60) (69) 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2242) (1989) 1919 (1109) (762)

每股收益 2.40 1.53 2.07 2.52 2.82 其它 35 42 14 7 8

每股红利 0.20 0.37 0.22 0.36 0.46 经营活动现金流 13 (386) 4066 1595 2346

每股净资产 22.89 24.15 25.99 28.15 30.51 资本开支 0 (1843) (2140) (2354) (2590)

ROIC 11.42% 6.13% 7% 8% 8% 其它投资现金流 (993) 3115 0 0 0

ROE 10.46% 6.34% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (1027) 1158 (2140) (2354) (2590)

毛利率 48% 49% 48% 48% 47% 权益性融资 (1) 94 0 0 0

EBIT Margin 12% 8% 11% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 11% 15% 17% 18% 支付股利、利息 (166) (304) (185) (300) (383)

收入增长 24% -10% 17% 14% 13% 其它融资现金流 (1144) 558 (112) 1194 1643

净利润增长率 19% -36% 35% 22% 12% 融资活动现金流 (1477) 44 (297) 894 1260

资产负债率 26% 29% 29% 31% 35% 现金净变动 (2491) 816 1629 135 1016

股息率 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 货币资金的期初余额 10075 7584 8400 10029 10164

P/E 55.5 86.8 64.3 52.7 47.1 货币资金的期末余额 7584 8400 10029 10164 11180

P/B 5.8 5.5 5.1 4.7 4.4 企业自由现金流 0 (2715) 1467 (1308) (730)

EV/EBITDA 67.5 99.5 64.7 51.7 43.6 权益自由现金流 0 (2157) 1539 69 1051

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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