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  强烈推荐（维持） 

国内市场复苏强劲，全球化战略成效显著 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：134.0 元 

 

公司发布 2025 年第三季度报告：2025 年前三季度，公司实现营业收入 88.59

亿元，同比增长 27.39%；归母净利润 11.20 亿元，同比增长 66.91%；扣非归

母净利润 10.53 亿元，同比增长 126.94%。 

其中，公司第三季度实现营业收入 28.43 亿元，同比增长 75.41%；归母净利润

1.22 亿元；扣非归母净利润 0.88 亿元。 

❑ 国内市场回暖，海外市场成增长引擎。分市场来看，2025 年前三季度，公司

在中国市场实现收入 68.66 亿元，同比增长 23.70%，反映出国内医疗装备市

场的回暖趋势与结构性改善，主要受益于行业政策落地加快及公司产品竞争

优势的持续释放。海外市场表现尤为突出，前三季度收入达 19.93 亿元，同

比增长 41.97%，收入占比提升至 22.50%，公司通过技术性能优势和供应链

协同效应加速国际市场布局，海外业务已成为驱动营收增长的重要战略力量。

从业务结构来看，服务业务保持强劲增长。2025 年前三季度，售后服务业务

收入同比增长 28.44%，达 12.43 亿元，占比提升至 14.03%。依托全球超过

37,300 台/套的装机规模效应、成熟的供应链体系以及贯通“研发—生产—销

售—运营”的数智化管理体系，公司整体运营效率持续提升，成为推动公司稳

健增长与盈利质量提升的重要支撑。 

❑ 毛利率略有下滑，盈利能力显著提升。2025 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 45.09%、

20.55%、6.69%、17.02%、0.20%、4.02%，分别变动-1.16pts、-9.92pts、

-3.99pts、-13.31pts、-0.07pts、+21.68pts。毛利率下滑主要系部分产品受集

采价格竞争影响。 

❑ 盈利预测与投资建议：随着医院设备更新需求的逐步释放以及区域集采政策

的 持 续 推 进 ， 我 们 调 整 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为

124.25/149.31/179.34 亿元，同比增速分别为 21%/20%/20%；归母净利润分

别为 18.79/22.64/27.39 亿元，分别增长 49%/21%/21%，维持“强烈推荐”评

级。 

❑ 风险提示：关键核心技术被侵权或技术秘密被泄露的风险、经销模式下的业

务合作风险、国际化经营及业务拓展风险、财务风险、市场竞争风险、宏观

环境风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 11411 10300 12425 14931 17934 

同比增长 24% -10% 21% 20% 20% 

营业利润(百万元) 2142 1366 2016 2428 2937 

同比增长 11% -36% 48% 20% 21% 

归母净利润(百万元) 1974 1262 1879 2264 2739 

同比增长 19% -36% 49% 21% 21% 

每股收益(元) 2.40 1.53 2.28 2.75 3.32 

PE 55.9 87.5 58.8 48.8 40.3 

PB 5.9 5.5 5.1 4.7 4.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 824 

已上市流通股（百万股） 824 

总市值（十亿元） 110.4 

流通市值（十亿元） 110.4 

每股净资产（MRQ） 25.2 

ROE（TTM） 8.2 

资产负债率 30.1% 

主要股东 联影医疗技术集团有限公司 

主要股东持股比例 20.33% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 -1 -2 

相对表现 -12 -19 -17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《联影医疗（688271）—业绩拐点

已 至 ， 创 新 驱 动 持 续 突 破 》
2025-09-02 

2、《联影医疗（688271）—国之重器：

医 学 影 像 设 备 创 新 引 领 者 》
2025-08-12  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20228 20894 22527 25166 28490 

现金 7584 8400 7725 7783 8013 

交易性投资 4919 1706 1706 1706 1706 

应收票据 5 1 1 2 2 

应收款项 3228 4359 5258 6318 7589 

其它应收款 80 137 166 199 239 

存货 3893 5528 6748 8052 9615 

其他 518 762 922 1105 1326 

非流动资产 5108 7142 7650 8109 8521 

长期股权投资 73 188 188 188 188 

固定资产 2212 2944 3602 4193 4724 

无形资产商誉 976 1356 1220 1098 988 

其他 1847 2654 2641 2630 2621 

资产总计 25336 28036 30177 33274 37011 

流动负债 5798 7076 7541 8692 10072 

短期借款 9 557 0 0 0 

应付账款 1919 2608 3183 3798 4536 

预收账款 2280 2139 2611 3116 3721 

其他 1590 1771 1746 1778 1816 

长期负债 657 1054 1054 1054 1054 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 657 1054 1054 1054 1054 

负债合计 6455 8129 8595 9745 11126 

股本 824 824 824 824 824 

资本公积金 13426 13498 13498 13498 13498 

留存收益 4616 5581 7287 9270 11669 

少数股东权益 15 3 (27) (62) (106) 

归属于母公司所有者权益 18866 19903 21609 23591 25991 

负债及权益合计 25336 28036 30177 33274 37011     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 133 (619) 452 682 911 

净利润 1978 1242 1849 2229 2696 

折旧摊销 326 392 448 499 544 

财务费用 16 (21) (112) (112) (112) 

投资收益 (110) (98) (502) (502) (502) 

营运资金变动 (1998) (2097) (1231) (1430) (1714) 

其它 (78) (37) 0 0 0 

投资活动现金流 (1565) (1244) (454) (454) (454) 

资本支出 (1076) (1946) (957) (957) (957) 

其他投资 (489) 701 502 502 502 

筹资活动现金流 (662) 199 (673) (170) (227) 

借款变动 (142) (74) (612) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (439) 72 0 0 0 

股利分配 (166) (305) (173) (282) (340) 

其他 85 506 112 112 112 

现金净增加额 (2094) (1664) (675) 58 230     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11411 10300 12425 14931 17934 

营业成本 5879 5300 6470 7719 9218 

营业税金及附加 69 57 68 82 99 

营业费用 1770 1823 2100 2493 2959 

管理费用 561 556 634 732 843 

研发费用 1729 1761 1752 2090 2493 

财务费用 (149) (112) (112) (112) (112) 

资产减值损失 (102) (128) 0 0 0 

公允价值变动收益 (6) 37 (40) (40) (40) 

其他收益 586 444 444 444 444 

投资收益 110 98 98 98 98 

营业利润 2142 1366 2016 2428 2937 

营业外收入 11 6 6 6 6 

营业外支出 10 20 20 20 20 

利润总额 2142 1352 2001 2414 2922 

所得税 164 110 152 185 226 

少数股东损益 3 (20) (30) (36) (43) 

归属于母公司净利润 1974 1262 1879 2264 2739     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 24% -10% 21% 20% 20% 

营业利润 11% -36% 48% 20% 21% 

归母净利润 19% -36% 49% 21% 21% 

获利能力      

毛利率 48.5% 48.5% 47.9% 48.3% 48.6% 

净利率 17.3% 12.3% 15.1% 15.2% 15.3% 

ROE 10.9% 6.5% 9.1% 10.0% 11.1% 

ROIC 10.0% 5.8% 8.3% 9.4% 10.5% 

偿债能力      

资产负债率 25.5% 29.0% 28.5% 29.3% 30.1% 

净负债比率 0.2% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5 3.0 3.0 2.9 2.8 

速动比率 2.8 2.2 2.1 2.0 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 1.6 1.1 1.1 1.0 1.0 

应收账款周转率 4.3 2.7 2.6 2.6 2.6 

应付账款周转率 2.9 2.3 2.2 2.2 2.2 

每股资料(元)      

EPS 2.40 1.53 2.28 2.75 3.32 

每股经营净现金 0.16 -0.75 0.55 0.83 1.11 

每股净资产 22.89 24.15 26.22 28.62 31.54 

每股股利 0.25 0.20 0.34 0.41 0.50 

估值比率      

PE 55.9 87.5 58.8 48.8 40.3 

PB 5.9 5.5 5.1 4.7 4.2 

EV/EBITDA 52.1 76.9 48.3 40.4 33.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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