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战略成效显著，彰显龙头地位 

—— 联影医疗 2025 年年报及 2026 年一季报点评 2026 证 04 证 30 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证证 2026 证证证证证证证 2025 证证证证证证

证 138.00 证证证 +33.98% 证证证证证证证 18.69 证证证 +48.14% 证证证证证

证证 17.70 证证证+75.18% 证证证证证证证证 26.79 证证证证证证证 证证2026Q1

证证证证证证 29.08 证证证 +17.34% 证证证证证证证 3.99 证证证 +7.78% 证证

证证证证证 3.72 证证证 -1.75% 证证证证证证证证 -9.59 证证证  

⚫ 国内外市场协同发力 ，高端化及全球化战略成效显著 。1 ）2025 年：证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 103.69 证证证+29.07% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证 34.31 证证证+51.39% 证证

证证证证证证证 24.86% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证2） 2026Q1 ：证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 证证证证 /证证 /证证证证证证证证 15.41%/4.76%/17.76% 证证证 -

0.09pct/ -0.56pct/ -2.29pct 证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 核心业务全线突破，多款产品市占率登顶彰显龙头地位 。证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证证证证

证证证证证证 ①MR ：证证 45.48 证证证+42.46%证证证证证证证证证证 +6.5pct

证证证证 证证证证证证3.0T 证证证证证 证证证 +29.7pct 证②CT ：证证 35.45

证证证+16.31%证证证证证证证 证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 证③RT ：证证 5.91 证证证+85.52% 证证证证 证证证证证证证 证

证证证证证证 18 .1pct证④MI ：证证 19.08 证证证+46.86% 证证证证证证证证

证 16.75%证证证证证证证证证证证证证证 证PET/CT 证PET/MR 证证证证证证

证证证证证 +13.5pct 证 +40pct 证证证证证证证 证 ⑤XR ： 证证 7.98 证证

证+35.98% 证证证证 XR 证证证证证证证证证证 XR 证证证证证证证 证证证 DR 证

DSA 证证证证证 证证证证证 10pct 证5pct 证证证证证证证 2025 证证证证证证

证证证证证 103.69 证证证 +29.07% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证证

证证证证证证证 34.31 证证证+51.39% 证证证证证证证证证 24.86%证+2.86pct 证证

证证证证证证证证证证证证证 100 证证证证 /证证证 证证证证证证证证证证证

证证 80 证证证证证证证证证证证证证 39,000 证/证证证证证 2025 证证证 证证

证证 17.08 证证证+25.96% 证证证证证 证证 12.38% 证证证证证证证证证 +证

50% 证 

⚫ 高研发投入驱动创新，持续分红回报股东。 证证证证证证证证证证证证 2025

证证证证证 18.42 证证证证证证证证 13.35% 证证2026Q1 证证证证 3.78 证证

证证证证证证 13.00% 证证证证 2025 证证证证证证证证 证 10,000 证证证证证

证证证证证证证证 82% 证证证证证证证证证证证 u  SONIQUE 证证证证证证

证证证证证证证 CT uCT Ultima 证证证证证证证证证证 CT uCT SiriuX 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证证证

 
联影医疗证证证证证证688271证 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

程培 

证021 -20257805  

证chengpei_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522100001  

孟熙 

证010 -80929281  

证mengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130524070003  
  

 

市场数据 2026 证 04 证 29 证 

证证证证 688271  

A 证证证证(证) 112.47 

证证证证 4,107.51 

证证证(证证) 82,416 

证证证证 A 证(证证) 82,416 

证证 A 证证证(证证) 927 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 证 04 证 29 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证_证证证证证688271证证

25Q3 证证证证证证证证证证证证证证证证

_20251031  

2.证证证证证证证证证证_证证证证证688271证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证_20250830  

3.证证证证证证证证证证_证证证证证688271证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

20250429  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

证 10 证证证证证证证 1.80 证证证证证证证证证 2026 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 202 6-202 8

证证证证证证 证证 证证证 23.73 /29.83 /37.20 证证证证证证证 26.93 % 证

25.74 % 证24.69 % 证EPS 证证证 2.88/3.62 /4.51 证证证证证证证证 202 6-202 8

证 PE 39 /31 /25 证证证证证证证证证证证  

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证  

 

证证证证证证证证  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证(证证证) 13,800 16,947 20,671 25,019 

证证证证证%  33.98 22.80 21.97 21.03 

证证证证证(证证证) 1,869 2,373 2,983 3,720 

证证证证证%  48.14 26.93 25.74 24.69 

证证证%  47.01 47.75 48.37 48.75 

证证 EPS(证) 2.27 2.88 3.62 4.51 

PE  49.59 39.07 31.07 24.92 

PB  4.30 3.90 3.50 3.10 

PS  6.72 5.47 4.48 3.70 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证 22,873 24,967 29,519 34,538 

证证 5,503 5,514 5,748 7,823 

证证证证 5,590 6,077 8,079 9,649 

证证证证证 160 181 245 285 

证证证证 264 288 376 444 

证证 5,729 7,295 9,428 10,645 

证证 5,626 5,613 5,643 5,692 

证证证证证 9,912 10,821 11,738 12,446 

证证证证 321 321 321 321 

证证证证 3,228 4,569 5,322 5,728 

证证证证 1,513 2,127 2,705 3,247 

证证 4,850 3,804 3,391 3,151 

证证证证 32,785 35,787 41,257 46,983 

证证证证 9,280 10,728 13,266 15,484 

证证证证 945 945 945 945 

证证证证 2,349 2,893 3,706 4,254 

证证 5,986 6,890 8,615 10,285 

证证证证证 1,943 1,313 1,498 1,584 

证证证证 0 0 0 0 

证证 1,943 1,313 1,498 1,584 

证证证证 11,223 12,040 14,764 17,068 

证证证证证证 -10 -10 -10 -10 

证证证证证证证证证 21,572 23,758 26,504 29,926 

证证证证证证证 32,785 35,787 41,257 46,983 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证 13,800 16,947 20,671 25,019 

证证证证 7,313 8,856 10,672 12,822 

证证证证证 71 85 103 125 

证证证证 2,261 2,728 3,297 3,953 

证证证证 627 763 910 1,076 

证证证证 1,842 2,237 2,687 3,202 

证证证证 -31 -110 -110 -115 

证证证证证证 1 0 0 0 

证证证证证证证证 -37 0 0 0 

证证证证证证证 319 224 171 138 

证证证证 2,000 2,612 3,284 4,093 

证证证证证 6 5 5 5 

证证证证证 25 10 10 10 

证证证证 1,981 2,607 3,279 4,088 

证证证 137 235 295 368 

证证证 1,844 2,373 2,983 3,720 

证证证证证证 -25 0 0 0 

证证证证证证证证 1,869 2,373 2,983 3,720 

EBITDA  2,521 3,275 4,128 5,094 

EPS 证证证 2.27 2.88 3.62 4.51 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证证 34.0%  22.8%  22.0%  21.0%  

证证证证证证证 46.4%  30.6%  25.7%  24.7%  

证证证证证证证证 48.1%  26.9%  25.7%  24.7%  

证证证 47.0%  47.7%  48.4%  48.7%  

证证证 13.4%  14.0%  14.4%  14.9%  

ROE  8.7%  10.0%  11.3%  12.4%  

ROIC  8.0%  9.1%  10.4%  11.6%  

证证证证证 34.2%  33.6%  35.8%  36.3%  

证证证证证证 52.1%  50.7%  55.7%  57.1%  

证证证证 2.46 2.33 2.23 2.23 

证证证证 1.75 1.56 1.44 1.47 

证证证证证证 0.45 0.49 0.54 0.57 

证证证证证证证 2.77 2.91 2.92 2.82 

证证证证证证证 3.30 3.38 3.23 3.22 

证证证证(证) 2.27 2.88 3.62 4.51 

证证证证证证证(证) 3.25 2.95 2.56 4.95 

证证证证证(证) 26.17 28.83 32.16 36.31 

P/E 49.59 39.07 31.07 24.92 

P/B 4.30 3.90 3.50 3.10 

EV/EBITDA  35.09 27.01 21.37 16.91 

PS  6.72 5.47 4.48 3.70 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证 2,679 2,435 2,107 4,083 

证证证 1,844 2,373 2,983 3,720 

证证证证 570 777 960 1,121 

证证证证 8 0 0 0 

证证证证 -81 -85 -62 -38 

证证证证证证 155 -859 -2,222 -1,055 

证证 182 230 448 334 

证证证证证证证 -3,357 -1,606 -1,820 -1,796 

证证证证 -2,093 -1,691 -1,882 -1,833 

证证证证 -1,354 0 0 0 

证证 90 85 62 38 

证证证证证证证 153 -818 -52 -211 

证证证证 387 0 0 0 

证证证证 0 0 0 0 

证证 -234 -818 -52 -211 

证证证证证证 -558 11 234 2,075 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

程培， 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证 4 证证

2021 证证 5 证证 2020 证证证证 2021 证证证证证证证证证证证证 2 证证 2019 证 Wind 证证证证证证证证证证证证 1 证证 2018 证证

证证证证证证证证证证证证证 1 证证证证证  

孟熙， 证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证证证  0755 -83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

  证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证  证  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 
证证证证证www.chinastock.com.cn    


