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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.04.30) 248.79 元 

基础数据（2021.04.30） 

上证指数 3446.86  

总股本（百万） 72.55  

流通 A 股（百万） 16.34  

2020 年资产负债率 9.03% 

2020年ROE（摊薄） 8.44% 

PE（TTM） 68.21  

PB（LF） 6.85  

  

公司近一年与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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奕瑞科技 沪深300

事件：公司近日发布一季报数据，2021年一季度，公司营收 2.23亿元，

同比大增 65.40%；归母净利润 0.74 亿元，同比大增 132.00%。公司毛

利率 50.66%，同比增加 0.72 个百分点；净利率 33.93%，同比增加 10.15

个百分点，盈利质量有所提高。公司研发费用 23.92百万元，同比增长

22.05%；销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 5.97%、4.81%

和-4.44%，分别同比下降 0.55pct、2.34pct 和 3.53pct，公司的规模效

应进一步凸显。 

公司一季度末合同负债 0.26 亿元，相比去年国内疫情最严重的一季度

大幅增长 55.78%，表明疫情好转后公司高增速仍可持续。 

➢ 投资要点： 

⚫ 成本控制能力优秀，规模效益显现： 

奕瑞科技从公司成立开始，就注重培养本土化的供应链。凭借

自主培育的完整供应链和分散的采购策略，有效控制了原材料的采

购成本。另一方面，自 2018年公司太仓基地投入使用以来，极大地

缓解了公司产能不足的情况，公司规模经济效应凸显。2018年-2020

年，公司毛利率分别为 45.99%、49.27%、51.80%；净利率分别为

13.50%、17.45%、28.45%，均逐年上升。 

⚫ X线探测器应用场景不断拓展，市场空间持续提高： 

数字化 X 射线平板探测器可用于探索人体及其他生命体或物

体的内部构造并成像，是用于生产数字化 X 射线影像系统的关键部

件，可用于医疗、工业、安防、兽用、食品等领域。麦姆斯咨询预

测，2018 年，X 射线探测器市场规模为 20 亿美元，2018-2024 复合

年增长率为 5.77%，到 2024年市场规模将达到 28亿美元。 
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⚫ 产品优质广受大客户青睐，新产品放量值得期待： 

奕瑞科技凭借卓越的研发及创新能力，公司成为全球为数不多的、掌握全部主要核心技术的数字化 X 

线探测器生产商之一。公司的主要产品为数字化 X 线探测器，目前，公司的客户群体包括柯尼卡、锐珂、

富士、西门子、飞利浦、安科锐、上海联影、万东医疗、普爱医疗等国内外知名影像设备厂商。 

公司在无线、齿科、兽用、工业等领域不断与新产品推出，持续加强对新技术、新产品的研发投入，

进一步完善医疗、工业等领域的平板探测器、线阵探测器产品线，提高了产品核心竞争力和公司盈利能力。 

➢ 投资建议 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 1066.35 百万元、1418.25 百万元、

1843.72 百万元，归母净利润分别为 309.49百万元、414.44 百万元、536.76百万元，对应 2021-2023年

的 PE 为 58X、44X、34 X。重点推荐。 

 

⚫ 风险提示：下游景气度降低；国外疫情对经济冲击加剧 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 546.11 784.08  1066.35  1418.25  1843.72  

    增长率(%) 24.28% 43.58% 36.00% 33.00% 30.00% 

归属母公司股东净利润 96.40 222.25  309.49  414.44  536.76  

    增长率(%) 59.14% 130.54% 39.25% 33.91% 29.51% 

每股收益(EPS)（元） 1.77 3.06  4.27  5.71  7.40  

数据来源：WIND，中航证券研究所  



  

 
3 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[奕瑞科技（688301）公司点评报告] 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 784.08  1066.35  1418.25  1843.72  

营业成本 377.89  522.51  694.94  903.42  

营业税金及附加 1.86  2.44  3.25  4.24  

销售费用 37.08  62.02  77.35  102.78  

管理费用 39.28  95.97  127.64  147.50  

财务费用 5.05  -3.08  -0.25  0.31  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 3.63  0.21  0.24  0.67  

公允价值变动损益 4.79  3.19  3.73  3.55  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 251.66  345.11  462.56  601.19  

其他非经营损益 2.64  1.11  1.20  1.22  

利润总额 254.30  346.22  463.75  602.41  

所得税 31.20  36.74  49.31  65.65  

净利润 223.09  309.49  414.44  536.76  

少数股东损益 0.85  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 222.25  309.49  414.44  536.76  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1332.98  1393.53  1634.49  1972.62  

应收和预付款项 189.81  349.95  447.59  568.46  

存货 172.99  227.15  316.71  419.15  

其他流动资产 1030.17  1025.60  1025.09  1032.42  

长期股权投资 0.83  0.83  0.83  0.83  

投资性房地产 14.79  12.58  13.81  13.56  

固定资产和在建工程 125.42  127.21  128.48  128.94  

无形资产和开发支出 10.61  15.36  20.10  24.84  

其他非流动资产 17.76  30.29  43.31  53.75  

资产总计 2895.37  3182.50  3630.41  4214.57  

短期借款 55.11  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 108.44  222.14  270.46  353.70  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 98.01  50.74  59.09  69.87  

负债合计 261.57  272.88  329.55  423.58  

股本 72.55  72.55  72.55  72.55  

资本公积 2149.04  2149.04  2149.04  2149.04  

留存收益 411.62  687.77  1079.00  1569.14  

归属母公司股东权益 2633.54  2909.37  3300.59  3790.73  

少数股东权益 0.26  0.26  0.26  0.26  

股东权益合计 2633.80  2909.63  3300.86  3790.99  

负债和股东权益合计 2895.37  3182.50  3630.41  4214.57  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 262.32  201.69  304.59  422.01  

投资活动现金流净额 -1013.24  -30.68  -34.77  -31.17  

筹资活动现金流净额 1967.45  -110.46  -28.86  -52.71  

现金流量净额 1204.86  60.55  240.96  338.13  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 
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