
  

敬请阅读末页的重要说明 1

2025 年 9 月 4 日
医药: 超配 证券研究报告 / 公司更新报告

联影医疗 (688271 CH, 买入, 目标价: RMB195.73)

 
目标价: RMB195.73 当前股价:  RMB148.84
股价上行/下行空间 +32%

52 周最高/最低价  (RMB) 154.06/92.00

市值 (US$mn) 17,164

当前发行数量(百万股) 824

三个月平均日交易額
 (US$mn)

87

流通盘占比 (%) 100

主要股东 (%)

联影集团 20

上海联和 16

上海影升 7
按 2025 年 9 月 3 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整

现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A

目标价 (RMB) 195.73 194.39 1%
2025E EPS (RMB) 2.84 2.62 9%
2026E EPS (RMB) 3.90 3.50 11%
2027E EPS (RMB) 5.25 N/A N/A

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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高端设备放量与数字智能化支撑公司长期业绩增长

• 1H25，公司实现收入双位数增长，业绩韧性凸显；

• 1H25，公司的服务与海外收入保持高速增长，收入结构持续优化；

• 维持买入评级，上调 DCF（WACC 8.4%）目标价至 195.73 元。

收入稳步增长，业绩持续改善：根据公司 1H25 报告，联影医疗实现营业收入 60.16 亿
元，同比增长 12.8%；归母净利润 9.98 亿元，同比增长 5.0%；每股收益（EPS）为 1.21
元，较上年同期（1H24）的 1.16 元有所提升。整体来看，随着医疗行业招投标的恢复，
公司在 1H25 保持收入快速增长的同时，盈利端仍实现正向改善，显示出较强的业绩韧
性。 

服务与海外收入高增长，设备收入结构持续优化：分业务来看，根据 1H25 报告，服务业
务收入同比+32.21%至 8.16 亿元，收入占比 13.56%。公司凭借长期合作模式与深度价值
服务，使用户黏性不断增强，同时随着产品装机量不断扩大与市占率的稳步提升，服务收
入贡献公司总收入占比稳步上升，将进一步带动整体盈利能力的提升，为后续研发投入、
全球布局及战略性资源配置奠定了坚实基础。根据 1H25 报告，公司海外收入同比
+22.48%至 11.42 亿元，收入占比达 18.99%，成为带动整体增长的重要引擎。同时，公司
中高端设备在 MR、CT、分子影像等核心产品线的收入占比稳步提升，带动产品结构持续
向“高端设备+服务”升级。我们认为，公司收入增长更依赖高附加值产品与服务的拉动，
收入质量与可持续性增强。

数字化与 AI 双轮驱动：根据 1H25 报告，公司加快构建覆盖设备、云平台与 AI 应用的一
体化生态，在 CT、MR 等核心产品中嵌入 AI 质控和智能诊断工具，推动诊疗全流程效率与
精准度提升；同时通过影像云与智能互联拓展服务边界，带动维保与增值服务快速增长。
数字化能力进一步增强用户粘性和持续变现能力，1H25 公司服务业务毛利率保持 60%以
上。整体来看，数字化与 AI 的深度融合已成为公司保持长期增长与竞争优势的关键支撑。

维持买入评级，上调 DCF（WACC 8.4%）目标价至 195.73 元：我们的目标价对应 2025
年 P/E 约 69x，高于可比公司均值 58x。我们认为，公司高端设备持续放量，服务与海外业
务快速增长，数字化应用不断拓展，为中长期成长提供有力支撑，维持“买入”评级。

风险提示：核心部件采购风险；研发进度不及预期风险；市场竞争加剧销售不及预期风
险；国际化经营风险；中国医疗政策风险。

财务数据摘要

摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 (RMBmn) 11,411 10,300 13,596 16,572 19,369

毛利润 (RMBmn) 5,532 5,000 6,586 8,116 9,568

归母净利润 (RMBmn) 1,974 1,262 2,342 3,214 4,323

每股收益 (RMB) 2.40 1.53 2.84 3.90 5.25

市盈率 (x) 59.0 81.2 52.4 38.2 28.4

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得，华兴证券预测
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联影医疗 上证指数

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 12,457 (+9%) 14,913 (+11%)
EPS (RMB) 2.27 (+25%) 2.83 (+38%)
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财务分析

图表 1：联影医疗- 1H25 和 2024 年核心财务数据分析

RMB(百万元) 2024A 2023A YoY% 2024E 差异% 1H25 1H24 YoY%

营收 10,300 11,411 -10% 10,263 0% 6016 5333 13%

毛利 5,000 5,532 -10% 5,091 -2% 2883 2625 10%

销售费用 1,823 1,770 3% 1,847 -1% 938 829 13%

管理费用 556 561 -1% 616 -10% 257 239 8%

研发费用 1,761 1,729 2% 1,847 -5% 766 826 -7%

归母净利润 1,262 1,974 -36% 1,255 1% 998 950 5%

EPS（元） 1.54 2.40 -36% 1.52 1% 1.21 1.16 4%

毛利率 48.5% 48.5% 0.06ppts 49.6% -1.07ppts 47.9% 49.2% -1.30ppts

销售费用率 17.7% 15.5% 2.19ppts 18.0% -0.30ppts 15.6% 15.5% 0.05ppts

管理费用率 5.4% 4.9% 0.48ppts 6.0% -0.60ppts 4.3% 4.5% -0.21ppts

研发费用率 17.1% 15.1% 1.95ppts 18.0% -0.90ppts 12.7% 15.5% -2.76ppts

净利率 12.3% 17.3% -5.05ppts 12.2% 0.03ppts 16.6% 17.8% -1.22ppts

资料来源：公司公告，华兴证券整理
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盈利预测调整
根据 1H25 中报，我们下调了联影医疗 2025E–26E 年收入和费用预测。我们预计公司 2025E/26E
营业收入分别为 135.96 亿元/165.72 亿元，较原预测下调 1.4%/2.4%。我们同时下调了 2025E/26E
的 费 用 预 测 ， 导 致 2025E/26E 归 母 净 利 润预计为 23.42 亿 元 /27.24 亿 元 ， 较 原 预测 上 调
8.5%/11.4%，对应 2025E/26E 的 EPS 上调至 2.84 元/3.90 元。

分业务来看，医学影像板块 2025E/26E 收入较原预测下调 3.8%/3.3%，其中我们 MI 与 XR 的收入
预测下调幅度较大，而高端 CT、MR 维持较快放量趋势，带动整体产品结构持续优化。此外，维保
服务业务保持 30%以上增速，成为公司收入和盈利的重要支撑。整体而言，我们对公司收入预测的
调整显示传统设备承压，但高端产品与服务化业务正在成为公司增长新引擎。

本篇报告中我们引入了 2027 年的预测数据。我们预计公司 2027 年有望实现收入 193.69 亿元，净
利润 43.23 亿元，实现 EPS 为 5.25 元。我们认为，虽然公司高端设备持续放量、服务化拓展及数
字化升级仍将推动中长期成长逻辑，盈利能力有望逐步增强。

图表 2：联影医疗– 核心财务指标调整

RMB(百万元) 新 旧 变化(%)

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营收 13,596 16,572 19,369 13,796 16,984 20,155 -1.4% -2.4% -3.9%

毛利 6,586 8,116 9,568 6,992 8,730 10,494 -5.8% -7.0% -8.8%

归母净利润 2,342 3,214 4,323 2,158 2,884 4,733 8.5% 11.4% -8.7%

销售费用 2,175 2,403 2,518 2,207 2,717 3,023 -1.4% -11.6% -16.7%

管理费用 571 663 678 759 849 806 -24.7% -21.9% -15.9%

研发费用 1,768 1,989 2,131 2,207 2,548 2,015 -19.9% -21.9% 5.7%

EPS（元） 2.84 3.90 5.25 2.62 3.50 5.74 8.5% 11.4% -8.7%

资料来源：公司公告，华兴证券整理

图表 3：联影医疗— 25E-27E 年分部营收预测更新

RMB(百万元) 新 旧 变化(%)

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

总收入(mn) 13,596 16,572 19,369 13,796 16,984 20,155 -1.4% -2.4% -3.9%
YoY 32.0% 21.9% 16.9% 33.8% 23.1% 18.7% -7.0% -5.3% -9.6%
按产品拆分(mn)
销售医学影像诊断设备
及放射治疗设备 11,280.16 13,754.89 16,044.99 11,723.64 14,222.38 16,554.27 -3.8% -3.3% -3.1%
CT 3,356.08 3,815.05 4,220.08 3,105.12 3,527.88 3,900.80 8.1% 8.1% 8.2%
MR 5,163.98 6,567.12 7,875.49 5,036.89 6,306.89 7,503.00 2.5% 4.1% 5.0%
MI 1,558.92 1,870.70 2,151.30 1,920.95 2,305.14 2,650.91 -18.8% -18.8% -18.8%
XR 774.69 979.99 1,185.79 1,214.16 1,535.91 1,858.45 -36.2% -36.2% -36.2%
RT 426.50 522.03 612.34 446.54 546.56 641.12 -4.5% -4.5% -4.5%
提供维修服务 1,762.70 2,203.38 2,644.05 1,571.97 2,200.76 2,971.03 12.1% 0.1% -11.0%
软件 95.67 110.02 126.53 210.67 242.27 278.61 -54.6% -54.6% -54.6%
其他业务 457.64 503.41 553.75 289.82 318.80 350.68 57.9% 57.9% 57.9%
YoY(%)
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销售医学影像诊断设备
及放射治疗设备 33.6% 21.9% 16.6% 34.9% 21.3% 16.4% -3.7% 2.9% 1.5%
CT 10.1% 13.7% 10.6% 18.2% 13.6% 10.6% -44.5% 0.4% 0.4%
MR 61.8% 27.2% 19.9% 53.7% 25.2% 19.0% 15.0% 7.8% 5.1%

MI 20.0% 20.0% 15.0% 25.0% 20.0% 15.0% -20.0% 0.0% 0.0%
XR 32.0% 26.5% 21.0% 32.0% 26.5% 21.0% 0.0% 0.0% 0.0%
RT 33.9% 22.4% 17.3% 33.9% 22.4% 17.3% 0.0% 0.0% 0.0%
提供维修服务 30.0% 25.0% 20.0% 40.0% 40.0% 35.0% -25.0% -37.5% -42.9%
软件 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 0.0% 0.0% 0.0%
其他业务 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 0.0% 0.0% 0.0%

资料来源：华兴证券预测
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估值

维持买入评级，上调 DCF 目标价至 195.73 元（之前为 194.39 元）。
我们采用两阶段 DCF 估值法，第一阶段为 2025 至 2030 年，第二阶段进入永续增长期，假设永续
增长率为 4.0%。我们将 WACC 调整为 8.4%（之前为 9.0%），主要假设包括：2.5%的无风险利率
（不变）、6.5%的股权风险溢价（不变）、0.90 的贝塔系数（之前为 1.00）、3.5%的税后债务成
本（不变）、25%的边际税率（不变）以及 20%的债务/总资本比率（不变）。

我们上调 DCF 目标价至 195.73 元，对应 2025 年 9 月 3 日收盘价 148.84 元，上行空间为 32%。
目标价对应 2025E P/E 约 69x，高于可比公司均值约 58x。我们认为，从公司未来发展前景来看：1）
因技术进步和政策支持，医学影像市场需求大幅增加，联影医疗作为行业领先企业，受益于行业整
体增长；2）公司产品线覆盖全面，中高端产品及超高端产品收入快速增长，市占率大幅提升；3）
公司的海外业务增长潜力大，国际市场认可度提高，有望为公司业绩增长带来新的驱动力，我们维
持公司买入评级。

图表 4：联影医疗 - DCF 估值表

资料来源：万得，华兴证券预测

图表 5：联影医疗 - 可比公司估值分析

注：非覆盖公司的销售额预测值采取万得的一致性预期。覆盖公司（*）的销售额预测采取华兴证券预测值。

资料来源：万得，华兴证券整理
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风险提示
• 核心部件采购风险：联影医疗高端医疗设备（如 CT、MRI、PET-CT 等）的关键部件（如高精

度探测器、高压发生器、超导磁体等）高度依赖进口供应商，存在显著的供应链风险。未来若
是供应链断裂或是成本波动将显著影响公司产品制造、销售和利润。

• 研发进度不及预期风险：研发高投入、长周期，极易遇到技术瓶颈导致产品延迟。同时，政策
变化如临床试验求提高也会影响进度，导致产品过时或竞品先上市等不利条件，影响公司市场
机会。

• 市场竞争加剧销售不及预期风险：国内政策或行业格局变化都可能会削弱公司竞争优势，影响
公司产品的销售。

• 国际化经营风险：公司海外经营涉及地缘贸易因素，面临政治、合规、本地化运营的多维度挑
战。

• 医疗行业政策风险：2023 年 6 月，中国进一步强化医疗反腐政策，推动建立更为严格的医疗
设备采购和使用监管体系。企业若涉及不当行为，将面临严厉的法律责任和市场声誉损失。同
时，医疗反腐政策变动可能导致企业运营成本增加。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
设备销售 8,445 11,280 13,755 16,045
维修服务 1,356 1,763 2,203 2,644
软件 83 96 110 127
其他收入 416 458 503 554
营业收入 10,300 13,596 16,572 19,369
营业成本 (5,300) (7,010) (8,456) (9,801)
毛利润 5,000 6,586 8,116 9,568
管理及销售费用 (4,141) (4,514) (5,054) (5,327)
其中：研发支出 (1,761) (1,768) (1,989) (2,131)
其中：市场营销支出 (1,823) (2,175) (2,403) (2,518)
其中：管理支出 (556) (571) (663) (678)
息税前利润 1,239 2,512 3,450 4,632
息税折旧及摊销前利润 1,664 2,895 3,868 5,089
利息收入 0 0 0 0
利息支出 (6) (6) (6) (6)
税前利润 1,352 2,509 3,443 4,631
所得税 (110) (204) (280) (376)
净利润 1,262 2,342 3,214 4,323
基本每股收益 (RMB) 1.53 2.84 3.90 5.25

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 20,894 29,501 34,484 40,569

货币资金 8,400 9,961 12,406 16,289

应收账款 0 4,842 5,448 5,837

存货 50 4,802 5,097 5,370

其他流动资产 225 225 225 225

非流动资产 7,142 6,265 6,354 6,454

固定资产 7,142 6,265 6,354 6,454

无形资产 1,004 763 730 697

商誉 22 22 22 22

其他 97 97 97 97

资产 28,036 35,766 40,838 47,023

流动负债 7,076 6,846 7,821 8,818

短期借款 557 9 9 9

预收账款 0 0 0 0

应付账款 2,608 2,881 3,707 4,565

长期借款 0 0 0 0

非流动负债 1,054 6,315 7,368 8,406

负债 8,129 13,161 15,189 17,224

股份 824 824 824 824

资本公积 13,947 13,947 13,947 13,947

未分配利润 5,184 7,433 10,477 14,627

归属于母公司所有者权益 19,903 22,602 25,646 29,796

少数股东权益 3 3 3 3

负债及所有者权益 28,036 35,766 40,838 47,023

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 1,262 2,342 3,214 4,323
折旧摊销 424 383 418 457
利息（收入）/支出 (21) 3 7 1
其他非现金科目 1 (1) (4) (10)
其他 276 699 166 185
营运资本变动 (2,342) (1,585) (973) (657)
经营活动产生的现金流量 (619) 1,654 2,615 4,056
资本支出 (490) (539) (593) (652)
收购及投资 (9) 0 0 0
处置固定资产及投资 658 0 0 0
其他 (1,403) 0 0 0
投资活动产生的现金流量 (1,244) (539) (593) (652)
股利支出 (304) (93) (170) (173)
债务筹集（偿还） 9 0 0 0
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 493 0 0 0
筹资活动产生的现金流量 199 (93) (170) (173)
现金及现金等价物净增加额 (1,663) 1,561 2,445 3,883
自由现金流 (2,681) 675 2,142 3,122

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

毛利率（%） 48.5 48.4 49.0 49.4

销售费用率（%） 17.7 16.0 14.5 13.0

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 (9.7) 32.0 21.9 16.9

毛利润 (9.6) 31.7 23.2 17.9

息税折旧及摊销前利润 (29.2) 74.0 33.6 31.6

净利润 (36.1) 85.6 37.2 34.5

稀释每股调整收益 (36.1) 85.6 37.2 34.5

盈利率 (%)

毛利率 48.5 48.4 49.0 49.4

息税折旧摊销前利润率 16.2 21.3 23.3 26.3

息税前利润率 12.0 18.5 20.8 23.9

净利率 12.3 17.2 19.4 22.3

净资产收益率 6.3 10.4 12.5 14.5

总资产收益率 4.5 6.5 7.9 9.2

流动资产比率 (x)

流动比率 3.0 4.3 4.4 4.6

速动比率 2.9 3.6 3.8 4.0

估值比率 (x)

市盈率 81.2 52.4 38.2 28.4

市净率 124.3 148.8 148.8 148.8

市销率 11.9 9.0 7.4 6.3
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公

正，但该等信息并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供投资者参考之用，在任何情况下，报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对

任何人因使用报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所在的意见、评估及预测仅为本报告出具日的分析师观点和判断，可在不发出通知的情况下作出更改，在不同时期，本公

司可发出与该报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同的假设和标

准、采取不同的分析方法而口头或书面发表于本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报

告所有接受者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一

致的投资决策。

特别声明
在法律许可的情况下，华兴证券有限公司可能会持有或交易报告中提及公司所发行的证券或投资标的，也可能为这些公司提供或

争取建立业务关系或服务关系（包括但不限于提供投资银行业务或财务顾问服务等）。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响

本报告观点客观性的利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复

制或转载，否则，本公司将保留追究其法律责任的权利。

【评级说明】
公司评级体系以报告发布日后 6-12 个月的公司股价涨跌幅相对同期公司所在证券市场大盘指数（A 股市场为沪深 300 指数、H

股市场为恒生指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）涨跌幅为基准：分析师估测

“买入”公司股票相对大盘涨幅在 10%以上；“持有”公司股票相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“卖出”公司股票相对大盘涨

幅低于-10%。

行业评级体系以报告发布日后 6-12 个月的行业指数涨跌幅相对同期相关证券市场（A 股市场为沪深 300 指数、H 股市场为恒生

指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）大盘指数涨跌幅为基准：分析师估测“超

配”行业相对大盘涨幅在 10%以上；“中性”行业相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“低配”行业相对大盘涨幅低于-10%。


