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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 35.85 元

总市值/流通市值 3989/3985 百万元

52周最高价/最低价 47.58/26.50 元

近 3 个月日均成交额 54.85 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《优利德（688628.SH）-半年报业绩点评：归母净利润同比增长

7%，毛利率持续改善》 ——2024-08-26

《优利德（688628.SH）-2024 年一季度归母净利润同比增长

33.6%，盈利能力持续提升》 ——2024-04-22

《优利德（688628.SH）-2023 年第二季度收入同比增长 49%，中

高端仪器放量增长》 ——2023-08-07

《优利德（688628.SH）-发布中高端电子测量仪器新品，加速业

务高端化进程》 ——2023-05-16

2024 年营业收入同比增长10.81%，归母净利润同比增长13.64%。公司2024

年实现营业收入11.30亿元，同比增长10.81%；归母净利润 1.83 亿元，同

比增长13.64%；扣非归母净利润 1.76 亿元，同比增长 15.82%。单季度来

看，2024年第四季度实现营业收入2.77亿元，同比增长17.00%；归母净利

润0.32亿元，同比增长5.55%；扣非归母净利润0.31亿元，同比增长14.15%。

2025年第一季度实现营业收入3.11亿元，同比增长 9.58%；归母净利润0.55

亿元，同比增长0.91%；扣非归母净利润0.54亿元，同比减少0.93%。2024

年公司业绩稳健增长受益于高端品类占比提升带来产品结构优化，2025年一

季度收入增长利润承压主要系越南工厂折旧和费用端影响。

仪器高端化与仪表专业化持续推进，公司盈利能力稳步提升。2024年公司毛

利率/净利率为 45.16%/15.85%，同比变动+1.84/+0.33pct；费用率方面，

2024 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

10.40%/6.91%/10.36%/-1.19%，同比变动+0.39/+0.47/+0.10/-0.16 pct，

主要系公司积极拓展销售渠道进行全球布局和重视产品创新与技术迭代，研

发和销售费用率保持较高水平。分业务板块来看，1）测试仪器：2024年收

入1.55亿元，同比增长14.62%，毛利率42.56%，同比增加1.63pct，公司

推出8GHz带宽示波器、40GHz信号分析仪、22GHZ射频信号源，中高端产品

占比提升带动毛利率增长。2）通用仪表：2024年收入6.60亿元，同比增长

8.33%，毛利率46.02%，同比增加1.95pct，保持稳健增长。3）专业仪表：

2024年收入0.92亿元，同比增长72.94%，毛利率50.82%，同比减少2.21pct，

仪表专业化快速推进。4）温度与环境测试仪表：2024年收入2.19亿元，同

比减少0.21%，毛利率42.34%，同比增加1.88pct。

2025年一季度营收增长利润承压，主要系越南工厂折旧增加和保持高研发

投入。2025年一季度公司毛利率/归母净利率为 45.16%/15.85%，同比变动-

1.46/-1.88pct，主要原因为越南孙公司一季度大力推进试生产，但为保证

产品品质和工艺稳定性未批量投产，拉低毛利率水平；费用率看，2025年一

季度公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.80%/6.46%/8.56%/-1.32%，

同比变动+0.06/+0.92/+0.65/+0.02 pct，主要原因为公司持续强化研发创

新和市场开拓，研发和销售费用保持高投入水平。

投资建议：公司是国内电工电子仪表领先企业，持续推进仪表专业化、仪器

高端化战略，实现中高端产品放量增长，产品结构进一步改善，有望在产业

升级及国产替代大趋势下实现稳健较快增长。考虑到贸易摩擦影响和公司持

续保持销售和研发高投入，我们小幅下调2025-2026年盈利预测并新增202

7年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润为2.28/2.74/3.14亿元（202

5-2026年前值2.60/3.07亿元），对应PE为17/15/13倍，维持“优于大市”

评级。

风险提示：新产品拓展不及预期；国产替代不及预期；中美贸易摩擦风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,020 1,130 1,294 1,449 1,614

(+/-%) 14.4% 10.8% 14.5% 12.0% 11.4%

归母净利润(百万元) 161 183 228 274 314

(+/-%) 37.5% 13.6% 24.5% 19.7% 14.8%

每股收益（元） 1.46 1.65 2.05 2.46 2.82
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EBIT Margin 15.7% 16.5% 19.2% 20.6% 21.2%

净资产收益率（ROE） 13.6% 14.8% 17.6% 20.0% 21.6%

市盈率（PE） 24.6 21.7 17.4 14.5 12.7

EV/EBITDA 21.5 19.9 14.7 12.4 11.0

市净率（PB） 3.33 3.22 3.07 2.91 2.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：优利德 2025 年一季度营收同比增长 9.58% 图2：优利德 2025 年一季度归母净利润同比下降 1.33%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：优利德盈利能力维持稳步提升趋势 图4：优利德期间费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：优利德研发费用维持高位 图6：优利德 ROE 有所波动

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（截止至 2024 年 5 月 7日）

证券代码 公司简称 投资评级 股价（元）市值（亿元）
EPS PE

2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E

688337.sh普源精电 优大于市 37.20 72 0.49 0.73 0.96 1.16 76 51 39 32

688112.sh鼎阳科技 优于大市 36.66 58 0.70 1.01 1.31 1.68 52 36 28 22

平均值 64 44 33 27

688628.sh 优利德 优于大市 35.75 40 1.65 2.05 2.46 2.82 22 17 15 13

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测。注：未评级公司取 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 341 223 202 255 227 营业收入 1020 1130 1294 1449 1614

应收款项 99 147 146 164 191 营业成本 578 620 694 766 848

存货净额 291 370 346 401 453 营业税金及附加 10 11 13 14 16

其他流动资产 18 36 37 38 47 销售费用 102 118 128 141 155

流动资产合计 764 877 830 958 1018 管理费用 66 78 84 90 99

固定资产 458 561 623 630 686 研发费用 104 117 128 140 154

无形资产及其他 38 38 36 35 33 财务费用 (10) (13) (1) (1) (1)

投资性房地产 179 229 229 229 229 投资收益 5 5 6 5 5

长期股权投资 2 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (5) (8) (6) (6) (7)

资产总计 1441 1705 1718 1853 1966 其他收入 8 4 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1 13 47 55 32 营业利润 180 201 249 299 342

应付款项 130 243 177 219 261 营业外净收支 (4) (1) (2) (2) (2)

其他流动负债 79 111 99 115 131 利润总额 176 200 248 296 340

流动负债合计 211 367 323 389 424 所得税费用 17 21 24 29 34

长期借款及应付债券 38 79 79 79 79 少数股东损益 (3) (4) (5) (6) (7)

其他长期负债 3 26 26 26 26 归属于母公司净利润 161 183 228 274 314

长期负债合计 41 105 105 105 105 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 252 472 428 494 529 净利润 161 183 228 274 314

少数股东权益 (1) (2) (5) (9) (13) 资产减值准备 0 3 3 0 1

股东权益 1190 1235 1295 1367 1450 折旧摊销 35 37 51 62 69

负债和股东权益总计 1441 1705 1718 1853 1966 公允价值变动损失 5 8 6 6 7

财务费用 (10) (13) (1) (1) (1)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (149) (26) (50) (16) (29)

每股收益 1.46 1.65 2.05 2.46 2.82 其它 (3) (4) (6) (4) (5)

每股红利 0.38 1.21 1.51 1.81 2.08 经营活动现金流 50 201 233 322 356

每股净资产 10.74 11.10 11.64 12.29 13.03 资本开支 0 (134) (120) (75) (130)

ROIC 16.44% 14.83% 18% 20% 22% 其它投资现金流 362 (85) 0 0 0

ROE 13.56% 14.85% 18% 20% 22% 投资活动现金流 363 (217) (120) (75) (130)

毛利率 43% 45% 46% 47% 47% 权益性融资 1 9 0 0 0

EBIT Margin 16% 17% 19% 21% 21% 负债净变化 34 42 0 0 0

EBITDA Margin 19% 20% 23% 25% 25% 支付股利、利息 (42) (135) (168) (201) (231)

收入增长 14% 11% 14% 12% 11% 其它融资现金流 (97) 76 34 8 (23)

净利润增长率 37% 14% 25% 20% 15% 融资活动现金流 (113) (102) (134) (193) (255)

资产负债率 17% 28% 25% 26% 26% 现金净变动 300 (118) (21) 54 (29)

股息率 1.1% 3.4% 4.2% 5.1% 5.8% 货币资金的期初余额 41 341 223 202 255

P/E 24.6 21.7 17.4 14.5 12.7 货币资金的期末余额 341 223 202 255 227

P/B 3.3 3.2 3.1 2.9 2.7 企业自由现金流 0 44 105 240 218

EV/EBITDA 21.5 19.9 14.7 12.4 11.0 权益自由现金流 0 162 141 249 195

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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