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市场数据  
收盘价(元) 152.10 

一年最低/最高价 92.00/152.10 

市净率(倍) 6.03 

流通A股市值(百万元) 125,354.43 

总市值(百万元) 125,354.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.23 

资产负债率(%,LF) 27.52 

总股本(百万股) 824.16 

流通 A 股(百万股) 824.16  
 

相关研究  
《联影医疗(688271)：发布新一期股

权激励，彰显长期增长信心》 

2025-06-15 

《联影医疗 (688271)：2024 年报及

2025 年一季报点评：25Q1 季报迎来

拐点，期待逐季改善》 

2025-05-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,411 10,300 11,685 13,986 16,594 

同比（%） 23.52 (9.73) 13.44 19.69 18.65 

归母净利润（百万元） 1,974 1,262 1,785 2,227 2,738 

同比（%） 19.21 (36.08) 41.46 24.75 22.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.40 1.53 2.17 2.70 3.32 

P/E（现价&最新摊薄） 63.49 99.34 70.23 56.29 45.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2025 年中报。2025 年上半年，公司实现收入 60.16

亿元（+12.79%，同比，下同），实现归母净利润 9.98 亿元（+5.03%），
实现扣非归母净利润 9.66 亿元（+21.01%）。2025 单 Q2 季度，公司实
现收入 35.38 亿元（+18.60%），实现归母净利润 6.28 亿元（+6.99%），
实现扣非归母净利润 5.87 亿元（+17.96%），业绩符合我们预期。 

◼ 上半年国内收入稳定增长：2025H1，分产品看，1）公司 CT 业务实现
收入 15.15 亿元，国产首款光子计数能谱 CT uCT Ultima 获批上市，率
先实现国产光子计数能谱 CT 的全身多部位超高分辨成像与精准能谱成
像；2）MR 业务实现收入 19.68 亿元，同比增长 16.81%，其中 5.0T uMR 

Jupiter 装机超 40 台；3）MI 业务实现收入 8.41 亿元，同比增长 13.15%，
PET/CT 连续 10 年国内第一，全球装机超 600 台，美国市场超 150 台；
4）XR 实现 收入 3.24 亿元，同比增长 26.36%，其中 DSA 同比增长迅
猛，uAngio AVIVA 获 NMPA、CE、FDA 三重认证，进入全球主流市场；
5）RT： 市占率同比提升近 18 个百分点，中国市场排名升至第二，构
建全流程产品矩阵，已覆盖全国 150 余家核心医疗机构，并在多国市场
实现订单落地。 

◼ 上半年海外市场表现亮眼：2025H1，公司国内收入 48.73 亿元
（+10.74%），海外收入 11.42 亿元（+22.49%）。MR、MI 深耕欧美高端
市场与亚太新兴市场，五大产品线协同释放动能。硬件+服务闭环逐步
形成，验证规模化与长效增长潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业稳步复苏，公司上半年表现亮眼，我
们将公司 2025-2027 年归母净利润由 15.87/21.39/26.54 亿元上调为
17.85/22.27/27.38 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 70/56/46 倍，考虑
到公司海外发展顺利，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：地缘政治风险，新产品市场推广或不及预期的风险，医药行
业政策风险等。  
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联影医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20,894 20,223 22,845 23,300  营业总收入 10,300 11,685 13,986 16,594 

货币资金及交易性金融资产 10,106 9,400 9,274 10,086  营业成本(含金融类) 5,300 5,999 7,143 8,394 

经营性应收款项 4,556 5,557 5,324 5,741  税金及附加 57 58 70 100 

存货 5,528 4,470 7,435 6,555  销售费用 1,823 1,986 2,238 2,655 

合同资产 50 58 70 83     管理费用 556 584 699 830 

其他流动资产 654 737 742 834  研发费用 1,761 2,103 2,378 2,738 

非流动资产 7,142 9,165 11,124 13,020  财务费用 (112) (330) (203) (199) 

长期股权投资 188 188 188 188  加:其他收益 444 584 699 830 

固定资产及使用权资产 3,027 4,042 4,958 5,785  投资净收益 98 117 140 166 

在建工程 1,770 1,628 1,521 1,441  公允价值变动 37 0 0 0 

无形资产 1,004 2,104 3,204 4,304  减值损失 (127) (25) (30) (35) 

商誉 22 22 22 22  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 68 118 168 218  营业利润 1,366 1,959 2,469 3,037 

其他非流动资产 1,063 1,063 1,063 1,063  营业外净收支  (15) 5 5 5 

资产总计 28,036 29,388 33,969 36,320  利润总额 1,352 1,964 2,474 3,042 

流动负债 7,076 6,773 9,127 8,741  减:所得税 110 196 247 304 

短期借款及一年内到期的非流动负债 612 612 612 612  净利润 1,242 1,767 2,227 2,738 

经营性应付款项 2,608 1,558 3,204 2,159  减:少数股东损益 (20) (18) 0 0 

合同负债 2,139 3,000 3,429 3,777  归属母公司净利润 1,262 1,785 2,227 2,738 

其他流动负债 1,717 1,603 1,882 2,192       

非流动负债 1,054 1,054 1,054 1,054  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 2.17 2.70 3.32 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,120 1,562 2,187 2,742 

租赁负债 84 84 84 84  EBITDA 1,544 1,990 2,678 3,296 

其他非流动负债 970 970 970 970       

负债合计 8,129 7,826 10,181 9,794  毛利率(%) 48.54 48.66 48.92 49.41 

归属母公司股东权益 19,903 21,576 23,803 26,540  归母净利率(%) 12.25 15.28 15.92 16.50 

少数股东权益 3 (15) (15) (15)       

所有者权益合计 19,906 21,561 23,788 26,526  收入增长率(%) (9.73) 13.44 19.69 18.65 

负债和股东权益 28,036 29,388 33,969 36,320  归母净利润增长率(%) (36.08) 41.46 24.75 22.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (619) 1,757 2,201 3,114  每股净资产(元) 24.15 26.18 28.88 32.20 

投资活动现金流 (1,244) (2,528) (2,305) (2,279)  最新发行在外股份（百万股） 824 824 824 824 

筹资活动现金流 199 (135) (22) (22)  ROIC(%) 5.19 6.56 8.42 9.55 

现金净增加额 (1,663) (906) (126) 813  ROE-摊薄(%) 6.34 8.27 9.36 10.31 

折旧和摊销 424 427 491 554  资产负债率(%) 29.00 26.63 29.97 26.97 

资本开支 (1,946) (2,395) (2,395) (2,395)  P/E（现价&最新股本摊薄） 99.34 70.23 56.29 45.79 

营运资本变动 (2,221) (363) (424) (64)  P/B（现价） 6.30 5.81 5.27 4.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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