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证券研究报告·A 股公司动态  医疗器械  

招投标持续回暖，下半年业绩增速

有望显著提升 

 

核心观点 

公司 2024 年业绩符合预期，海外市场高增长，国内市场短期承

压，主要受医疗行业合规要求提升、医疗设备更新换代政策落地进

度相对滞后导致部分医院暂缓医疗设备采购等因素的影响。随着

24Q4 和 25Q1 行业招投标持续改善，公司 25Q1 收入同比增速转正。

展望 Q2 及下半年，24Q4 和 25Q1 的部分中标订单有望在 25Q2-Q4

陆续确认收入，同时行业招投标有望延续去年四季度以来的改善趋

势，叠加新一轮设备更新政策的落地以及海外市场高增长态势，公

司下半年业绩增速在低基数下有望显著提升，全年业绩增速将呈现

前低后高的趋势。 

事件 

    公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报 

公司 2024 年营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 103. 00

亿元（-9.73%）、12.62 亿元（-36.09%）和 10.10 亿元（-39.32%），

基本每股收益为 1.54 元/股。2024 年度利润分配及资本公积金转增

股本预案为：每 10 股派发现金红利人民币 0.80 元（含税），本次利

润分配不送红股，不以公积金转增股本。 

2025Q1 营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 24. 78 亿元

（+5.42%）、3.70 亿元（+1.87%）和 3.79 亿元（+26.09%），基本

每股收益为 0.45 元/股。 

简评 

2024 年业绩符合预期，25Q1 扣非归母净利润超预期 

2024 年公司营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 103. 00

亿元（-9.73%）、12.62 亿元（-36.09%）和 10.10 亿元（-39.32%），

业绩符合预期，收入下滑主要受国内医疗行业合规要求提升、医疗

设备更新换代政策落地进度相对滞后导致部分医院暂缓医疗设备采

购等因素的影响；利润下滑幅度大于收入端，主要由于收入规模下

降，同时公司持续加大研发投入以及业务拓展，导致研发费用和销

售费用同比提升，综合导致净利率有所下滑。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.59/-4.87 0.04/-0.33 8.59/-2.34 

12 月最高/最低价（元）  143.70/92.81 

总股本（万股）  82,415.80 

流通 A 股（万股）  59,329.90 

总市值（亿元）  1,085.99 

流通市值（亿元）  781.79 

近 3 月日均成交量（万）  364.17 

主要股东   

联影医疗技术集团有限公司  20.33% 
 

股价表现  
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2025Q1 公司营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 24.78 亿元（+5.42%）、3.70 亿元（+1.87%）和 3 .79

亿元（+26.09%），收入符合预期，扣非归母净利润超预期。25Q1 收入同比实现正增长，主要由于 24Q4 以来国

内行业招标活动持续回暖，同时公司收入确认相对滞后，因此收入端尚未出现大幅改善；扣非归母净利润超预

期，主要由于公司毛利率同比略有提升而费用管控良好。归母净利润增速低于扣非归母净利润增速，主要系非

经常性损益同比下降较多所致（上年同期政府补贴和投资收益基数较高）。 

国内业绩短期承压，服务收入和海外收入维持高增长态势 

2024 年，公司设备收入为 84.45 亿元（-14.93%）；服务收入为 13.56 亿元（+26.80%），占总体营收比例较

上年提升 3.79 个百分点至 13.16%，主要得益于公司全球装机规模的提升以及全球售后服务体系的持续完善。分

地区来看，2024 年境内收入为 80.34 亿元（-19.43%），主要由于国内医疗设备行业合规要求提升与设备更新政

策节奏所带来的市场需求释放阶段性错配，导致中国市场收入承压；境外收入为 22.66 亿元（+35.07%），占总

营收比例达到 22%（创历史新高）。分产品来看，CT、MR、XR、MI、RT 销售收入分别为 30.48 亿元（-25.03%）、

31.92 亿元（-2.66%）、5.87 亿元（-22.80%）、12.99 亿元（-16.31%）和 3.19 亿元（+18.05%），销量分别为 1398

台（-22.29%）、585 台（+5.22%）、1034 台（-20.64%）、133 台（+2.31%）、34 台（+9.68%），其中 RT 收

入同比实现正增长，主要由于上年同期业绩基数较低以及公司新产品放量驱动国内份额稳步提升。 

按照 2024 年国内新增市场金额口径统计，公司是中国市场主要的医学影像及放射治疗设备厂商，2024 年

中国影像产品（不含超声和 DSA）综合新增市场占有率排名第一，其中 CT、MI、诊断 XR 产品市占率排名第

一，MR 产品市占率排名第二，RT 产品市占率排名第三，介入 XR 产品（含 DSA 和移动 C 型臂）市占率排名

第四。 

展望 2025 年，国内业绩有望逐步改善，海外业务有望实现高增长 

随着 2024 年国内医疗设备更新项目的逐步落地以及部分常规采购需求的释放，公司 24Q4 和 25Q1 招投标

和订单改善趋势显著，考虑从订单到收入确认有一定的时间周期，因此 24Q4 和 25Q1 公司收入尚未出现明显的

改善。展望 Q2 及下半年，24Q4 和 25Q1 的部分中标订单有望在 25Q2-Q4 陆续确认收入，同时行业招投标有望

延续去年四季度以来的改善趋势，叠加新一轮设备更新政策的落地，公司下半年业绩增速在低基数下有望显著

提升，全年业绩增速将呈现前低后高的趋势。海外市场方面，随着公司 5.0T MR、uMI Panorama、uAngio AVIVA

等多款高端新产品的放量，以及市场拓展和渠道建设持续加强，海外业务预计将持续高增长，收入占比有望持

续提升。 

毛利率稳中有升，24 年营销和研发投入持续加大  

2024 年公司毛利率为 48.54%，同比增加 0.06pct，维持相对稳定。销售费用率为 17.70%，同比增加 2.19pct；

研发费用率为 17.10%，同比增加 1.95pct；管理费用率为 5.40%，同比增加 0.48pct；财务费用率为-1.09%，同比

增加 0.21pct。销售费用率和研发费用率同比提升，主要系公司收入规模下降、营销和研发投入持续加大所致。

2024 年经营活动产生的现金流净额为-6.19 亿元（上年同期为 1.33 亿元），主要系销售回款减少所致。应收账

款周转天数为 132.58 天，同比增加 49.91 天，主要系客户回款放缓所致；存货周转天数为 323.97 天，同比增加

94.48 天，主要系原材料采购及战略备货增加所致。其他财务指标基本正常。 

2025 年第一季度，公司毛利率为 49.94%，同比增加 0.37pct。公司费用管控良好，销售费用率为 15. 50%，

同比增加 0.28pct；研发费用率为 15.29%，同比下降 2.57pct；管理费用率为 5.32%，同比增加 0.16pct；财务费用

率为-0.68%，同比增加 1.05pct。经营活动产生的现金流净额为-3.53 亿元（上年同期为-6.57 亿元），主要系销售

回款较上年同期有所改善和增加所致。存货周转天数为 427.35 天，同比增加 94.48 天，预计主要系原材料采购
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及战略备货增加所致。其他财务指标基本正常。 

看好公司长期发展前景和投资价值 

公司是国产医学影像设备龙头，长期增长动力强劲。短期来看，在部分 2024 年医疗设备更新项目延缓至

2025 年执行以及 2025 年新一轮医疗设备更新项目落地的驱动下，国内医疗设备行业招投标有望持续改善，公

司订单和业绩均有望实现较好的增长；同时，大型医用设备配置证调整政策有助于公司中高端及高端产品需求

逐步释放，核心零部件、产品力、品牌、渠道等多方面优势下市场份额有望提升。中期来看，海外市场成长空

间广阔，公司海外收入占比持续提升，有望为集团整体增长贡献弹性。长期来看，公司持续加大研发投入，产

品持续迭代升级，有望维持行业领先地位。我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 125.05 亿元、150 .19 亿

元和 182.53 亿元，分别同比增长 21%、20%和 22%，预计归母净利润分别为 18.87 亿元、23.45 亿元和 28 . 80 亿

元，分别同比增长 50%、24%和 23%，25 年归母净利润增速预计远高于收入端，主要考虑 24 年利润基数相对较

低。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

由于医疗行业合规要求提升等行业政策因素导致部分地区招标需求受到影响，存在我们给的业绩预测可能

达不到的风险；中美关税政策对公司零部件采购和整体业绩影响的风险；2025 年新一轮医疗设备以旧换新政策

执行进度不及预期的风险；公司部分产品的核心部件依赖外购，可能产生短期缺货或成本上升风险；市场竞争

加剧，公司市场份额下降的风险；关键核心技术被侵权或技术秘密被泄露的风险；政府补助金额波动较大，造

成利润增速可能有所波动的风险；如公司研发进度落后或研发成果未能契合临床需求，将产生新产品上市后销

售不及预期，市场竞争力下降的风险；人才短缺及流失风险；毛利率水平波动甚至下降的风险；应收账款无法

收回的风险；税收优惠影响较大的风险；存货跌价准备损失风险；关联交易风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10,300 12,505 15,019 18,253 

    增长率(%) -10% 21% 20% 22% 

归属母公司股东净利润 1,262 1,887 2,345 2,880 

    增长率(%) -36% 50% 24% 23% 

每股收益(元/股) 1.53 2.29 2.84 3.49 

市盈率(P/E) 87 58 46 38 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至 2025 年 6 月 10 日   
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图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）      

流动资产 20,227.81 20,893.84 23,679.00 28,142.82 33,726.37 

  现金 7,584.23 8,400.00 11,237.34 13,040.37 15,456.86 

  应收账款 3,300.27 4,410.12 4,357.23 5,483.85 6,754.91 

  其他应收款 79.91 137.49 131.31 163.21 203.67 

  预付账款 147.67 195.78 217.42 258.10 320.45 

  存货 3,893.42 5,528.38 5,560.83 6,892.51 8,540.25 

  其他流动资产 5,222.31 2,222.07 2,174.86 2,304.78 2,450.22 

非流动资产 5,108.33 7,141.85 6,448.57 5,654.52 4,836.10 

  长期投资 73.42 187.80 182.80 177.80 172.80 

  固定资产 2,315.28 3,026.88 2,801.46 2,529.83 2,211.97 

  无形资产 828.05 1,004.33 882.66 751.85 611.89 

  其他非流动资产 1,891.58 2,922.83 2,581.65 2,195.04 1,839.44 

资产总计 25,336.14 28,035.69 30,127.57 33,797.34 38,562.47 

流动负债 5,797.95 7,075.75 7,424.27 8,901.53 10,953.66 

  短期借款 9.18 557.49 0.00 0.00 0.00 

  应付账款 1,918.69 2,607.83 2,779.43 3,363.33 4,172.89 

  其他流动负债 3,870.08 3,910.43 4,644.84 5,538.20 6,780.76 

非流动负债 656.77 1,053.70 1,021.46 991.14 963.70 

  长期借款 117.28 84.00 51.76 21.44 -6.01 

  其他非流动负债 539.49 969.70 969.70 969.70 969.70 

负债合计 6,454.72 8,129.45 8,445.73 9,892.67 11,917.35 

 少数股东权益 15.06 3.08 -12.00 -33.12 -61.36 

  股本 824.16 824.16 824.16 824.16 824.16 

  资本公积 13,910.40 13,947.48 13,947.48 13,947.48 13,947.48 

  留存收益 4,131.79 5,131.53 6,922.20 9,166.15 11,934.84 

归属母公司股东权益 18,866.35 19,903.17 21,693.84 23,937.78 26,706.48 

负债和股东权益 25,336.14 28,035.69 30,127.57 33,797.34 38,562.47 

      

利润表（百万元）      

营业收入 11,410.77 10,300.10 12,505.45 15,018.56 18,252.98 

营业成本 5,878.58 5,300.16 6,442.11 7,747.26 9,422.04 

营业税金及附加 69.49 56.78 68.51 83.98 101.13 

营业费用 1,769.51 1,823.19 1,938.34 2,297.84 2,774.45 

管理费用 560.71 555.97 662.79 765.95 930.90 

研发费用 1,728.54 1,761.47 2,013.38 2,387.95 2,883.97 

财务费用 -148.89 -112.29 -18.95 -40.71 -49.50 

资产减值损失 -42.89 13.84 25.01 60.07 91.26 

信用减值损失 -58.98 -140.72 -72.53 -52.56 -54.76 

其他收益 586.27 444.19 516.25 570.00 630.00 
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

公允价值变动收益 -6.06 37.00 30.00 50.00 80.00 

投资净收益 110.35 98.07 145.00 125.00 155.00 

资产处置收益 0.01 -0.87 0.00 0.00 0.00 

营业利润 2,141.52 1,366.36 2,042.99 2,528.81 3,091.47 

营业外收入 10.53 5.55 10.00 15.00 25.00 

营业外支出 9.79 20.19 15.18 15.00 13.00 

利润总额 2,142.25 1,351.71 2,037.81 2,528.81 3,103.47 

所得税 164.50 109.78 165.51 205.39 252.06 

净利润 1,977.75 1,241.92 1,872.31 2,323.42 2,851.42 

少数股东损益 3.46 -19.95 -15.08 -21.11 -28.24 

归属母公司净利润 1,974.29 1,261.87 1,887.38 2,344.54 2,879.66 

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 132.51 -619.02 3,380.56 1,773.74 2,336.64 

  净利润 1,977.75 1,241.92 1,872.31 2,323.42 2,851.42 

  折旧摊销 357.76 424.35 730.94 786.30 807.69 

  财务费用 -148.89 -112.29 -18.95 -40.71 -49.50 

  投资损失 -110.35 -98.07 -145.00 -125.00 -155.00 

营运资金变动 -2,179.35 -2,305.19 958.20 -1,183.54 -1,114.93 

  其他经营现金流 235.58 230.25 -16.94 13.26 -3.04 

投资活动现金流 -1,564.84 -1,244.31 124.28 119.49 168.77 

  资本支出 1,153.80 1,515.52 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 -633.66 591.86 0.00 0.00 0.00 

  其他投资现金流 -2,084.97 -3,351.69 124.28 119.49 168.77 

筹资活动现金流 -662.17 198.97 -667.49 -90.20 -88.91 

  短期借款 -6.47 548.31 -557.49 0.00 0.00 

  长期借款 15.51 -33.28 -32.24 -30.32 -27.45 

  其他筹资现金流 -671.21 -316.05 -77.76 -59.88 -61.47 

现金净增加额 -2,095.15 -1,662.78 2,837.34 1,803.03 2,416.49 

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 W ind“金牌分析师”医药行业第 1 名。

2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行业第 1

名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

王在存 

中信建投医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝

皮书》编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇，团

队成员的医疗产业资源丰富。 

 

朱琪璋 

法国巴黎高科金融专业硕士，南京大学生物学学士。3 年卖方工作经验，2021 年 11 月

加入中信建投证券，主要覆盖医疗器械板块。 

李虹达 

北京大学金融硕士、理学/经济学双学士。2021 年加入中信建投研究发展部。主要覆盖

医疗器械行业。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6
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300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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