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奕瑞科技（688301.SH） 

股权激励出台，彰显公司强大业绩增长信心 

公司发布限制性股票激励计划，激励对象覆盖广。2021 年 9 月 23 日，奕瑞

科技发布了《2021 年限制性股票激励计划（草案）》，拟对不超过 210 名

激励对象按 180.91 元/股的价格授予共计 55.0 万股的限制性股票，其中授

予的股票数量占公司股本总额的 0.76%，而激励对象数量占公司 2020 年末

总人数的 38.89%，覆盖面较广。 

高业绩考核目标彰显公司对未来的强大信心。此次发布的限制性股票激励计

划以 2021-2023 年为考核年度，对应的业绩考核目标分别为归属于上市公

司股东的净利润不低于 3.90、5.00 和 6.40 亿元。相较于 2020 年 2.22 亿元

的归母净利润，若要达到今年的业绩考核目标，则 2021 年归母净利润同比

增长率须不低于 75.48%。高业绩考核目标彰显了公司对未来业务收入增长

的强大信心。 

公司为国内数字化 X 线平板探测器的龙头企业，布局多元化。公司下游应

用领域包括于医疗、工业和安防。技术方面，公司注重研发投入，目前已掌

握全部主要核心技术，在国内细分市场排名第一。公司客户群体庞大，下游

医疗、工业（动力电池无损检测、半导体封装检测等）领域已经涵盖全球主

要核心客户。产品方面，公司普放系列产品会随着国产化替代进程的加速保

持稳定增长。而齿科和工业产品将随着新客户的导入成为公司未来收入的主

要增长点。此外，公司也将提供如高压发生器等整机的其他部件，共同助推

公司业绩的提升。 

未被充分认知的动力电池全球扩张下的受益品种。数字化 X 线平板探测器具

有高行业壁垒，因此全球只有不到 20 家的规模厂商。对于全球动力电池检

测行业而言，随着下游客户对动力电池产品一致性和稳定性的需求提升，其

事前和事后的检测需求将有望加速释放。公司作为数字化 X 线平板探测器龙

头企业，其产品竞争力突出，且产能充足，足以应对下游扩张所带来的的爆

发性产量需求。因此我们预计公司将充分受益下游行业发展，动力电池无损

检测业务有望从今年开始成为公司未来业绩的重要增长点，建议重点关注。 

盈利预测与估值。考虑到公司齿科和工业产品的加速放量，预计 2021-2023

年公司归母净利润为 4.12、6.45、9.27 亿元，现价对应 PE 为 69.9、44.7、

31.1 倍，维持公司“增持”评级。 

风险提示：贸易摩擦风险；汇率风险；新业务拓展不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 546 784 1,213 1,797 2,502 

增长率 yoy（%） 24.3 43.6 54.7 48.2 39.2 

归母净利润（百万元） 96 222 412 645 927 

增长率 yoy（%） 

 

 

59.1 130.5 85.4 56.5 43.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.33 3.06 5.68 8.89 12.78 

净资产收益率（%） 22.4 8.5 13.9 18.1 20.9 

P/E（倍） 298.8 129.6 69.9 44.7 31.1 

P/B（倍） 67.7 10.9 9.7 8.1 6.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 24 日收盘价 
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股票信息 

 
行业 医疗器械 

前次评级 增持 

9 月 24 日收盘价(元) 397.00 

总市值(百万元) 28,801.49 

总股本(百万股) 72.55 

其中自由流通股(%) 55.79 

30 日日均成交量(百万股) 0.56 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 514 2726 3166 3640 4616  营业收入 546 784 1213 1797 2502 

现金 136 1333 1395 1747 2249  营业成本 277 378 554 781 1046 

应收票据及应收账款 202 164 403 437 732  营业税金及附加 1 2 3 4 6 

其他应收款 26 21 51 55 93  营业费用 44 37 53 75 110 

预付账款 12 5 21 18 36  管理费用 39 39 49 68 90 

存货 126 173 266 352 476  研发费用 88 96 121 171 225 

其他流动资产 12 1030 1030 1030 1030  财务费用 3 5 -14 -5 9 

非流动资产 183 169 226 309 403  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 1 1 1 1 1  其他收益 6 15 15 15 15 

固定资产 94 125 173 248 333  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

无形资产 10 11 10 10 10  投资净收益 0 4 3 3 3 

其他非流动资产 79 33 42 50 59  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 698 2895 3392 3949 5019  营业利润 96 252 464 720 1033 

流动负债 235 235 393 353 553  营业外收入 7 3 4 4 4 

短期借款 34 55 55 55 55  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 133 75 230 200 376  利润总额 103 254 468 724 1037 

其他流动负债 68 105 108 98 121  所得税 8 31 56 79 110 

非流动负债 37 26 26 26 26  净利润 95 223 412 645 927 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 1 0 0 0 

其他非流动负债 37 26 26 26 26  归属母公司净利润 96 222 412 645 927 

负债合计 272 262 419 380 579  EBITDA 119 244 448 707 1020 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.33 3.06 5.68 8.89 12.78 

股本 54 73 73 73 73        

资本公积 181 2149 2149 2149 2149  主要财务比率      

留存收益 189 412 689 1123 1748  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 426 2634 2973 3569 4440  成长能力      

负债和股东权益 698 2895 3392 3949 5019  营业收入(%) 24.3 43.6 54.7 48.2 39.2 

       营业利润(%) 58.0 162.4 84.2 55.3 43.5 

       归属于母公司净利润(%) 59.1 130.54 85.41 56.46 43.79 

       获利能力      

       毛利率(%) 49.3 51.8 54.3 56.6 58.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.7 28.3 34.0 35.9 37.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 22.4 8.5 13.9 18.1 20.9 

经营活动现金流 31 262 212 503 697  ROIC(%) 18.2 7.0 12.5 16.6 19.4 

净利润 95 223 412 645 927  偿债能力      

折旧摊销 18 26 18 27 39  资产负债率(%) 39.0 9.0 12.3 9.6 11.5 

财务费用 3 5 -14 -5 9  净负债比率(%) -11.3 -47.2 -44.6 -47.0 -49.1 

投资损失 0 -4 -3 -3 -3  流动比率 2.2 11.6 8.1 10.3 8.4 

营运资金变动 -89 8 -202 -161 -275  速动比率 1.6 10.7 7.3 9.2 7.4 

其他经营现金流 3 4 0  0  营运能力      

投资活动现金流 -16 -1013 -72 -107 -130  总资产周转率 0.9 0.4 0.4 0.5 0.6 

资本支出 40 17 57 83 94  应收账款周转率 3.1 4.3 4.3 4.3 4.3 

长期投资 -17 0 0 0 0  应付账款周转率 2.3 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 8 -996 -15 -24 -36  每股指标（元）      

筹资活动现金流 18 1967 -77 -43 -65  每股收益(最新摊薄) 1.33 3.06 5.68 8.89 12.78 

短期借款 34 21 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 3.62 2.92 6.93 9.61 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.87 36.30 40.98 49.20 61.20 

普通股增加 0 18 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1968 0 0 0  P/E 298.8 129.59 69.9 44.7 31.1 

其他筹资现金流 -16 -40 -77 -43 -65  P/B 67.7 10.9 9.7 8.1 6.5 

现金净增加额 35 1205 62 352 502  EV/EBITDA 240.9 109.0 59.1 37.0 25.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 24 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
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行业评级 
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