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奕瑞科技（688301.SH） 

动力电池及齿科领域带动公司业绩超预期增长 

公司 Q3 季度实现归母净利润 1.16 亿元，同比大增 1.5 倍。公司前三季度

实现营收和归母净利润分别为 8.24 和 3.26 亿元，同增 48.62%和 109.23%，

Q3 单季度实现 2.68 和 1.16 亿元，同增 58.40%和 151.27%。公司有着优

异的成本和费用管控能力，Q3 单季度营业总成本占收入的比重相比去年同

期下降了 11.11 个百分点。其中管理费用率和财务费用率同比下降 3.06 和

7.16 个百分点。从利润端来看，公司前三季度的毛利率和净利率均创下了

历史新高，分别为 54.84%和 39.68%，相比去年同期提高了 2.01 和 11.45

个百分点。 

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。客户资源方面，公司有着

庞大的客户群体，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。 

工业和齿科领域将带动短期业绩爆发性增长。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。而工业用平板探测器由于使用寿命仅 2

年左右，属于易耗品，因此新增产线及存量替换产线均能带动动力电池检测

需求量的提升。此外，公司的齿科产品可作用于齿科 CBCT 和口内扫描仪，

随着公司齿科领域客户量的提升及产能释放，未来齿科板块将与工业板块一

起共同带动公司短期业绩的爆发性增长。 

其他部件供应及多地区拓展将助力公司中长期业绩向上。对于下游整机设备

而言，其组成部件除了平板探测器外，亦有诸如球管、高压发生器、限束器

等等其他部件。当前，公司正开发除平板探测器外的部分整机部件，未来此

类部件的生产销售将助力公司长期业绩向上。此外，目前公司也已在印度等

经济欠发达且医疗设施不完善的地区进行布局，长期亦能为公司贡献部分业

绩收入，且在人口的催化下，该地区的医疗设备需求可能会呈现指数级增长。 

盈利预测与估值。公司产品竞争力突出，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 4.64、6.67、9.72 亿元，现价

对应 PE 为 64.9、45.1、31.0 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 1,221 1,723 2,439 

增长率 yoy（%） 24.3 43.6 55.7 41.1 41.6 

归母净利润（百万元） 96 222 464 667 972 

增长率 yoy（%） 

 

 

59.1 130.5 108.8 43.8 45.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.33 3.06 6.40 9.20 13.40 

净资产收益率（%） 22.4 8.5 15.3 18.3 21.3 

P/E（倍） 312.3 135.5 64.9 45.1 31.0 

P/B（倍） 70.8 11.4 10.0 8.3 6.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 21 日收盘价 
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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 3216 3712 4766  营业收入 546 784 1221 1723 2439 

现金 136 1333 1441 1886 2362  营业成本 277 378 553 753 1052 

应收票据及应收账款 202 164 406 398 741  营业税金及附加 1 2 3 4 6 

其他应收款 26 21 52 51 94  营业费用 44 37 55 74 102 

预付账款 12 5 21 16 37  管理费用 39 39 49 65 90 

存货 126 173 265 331 502  研发费用 88 96 134 172 219 

其他流动资产 12 1030 1030 1030 1030  财务费用 3 5 -63 -81 -109 

非流动资产 183 169 228 296 393  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 30 17 20 

固定资产 94 125 175 236 323  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 2 2 3 

其他非流动资产 79 33 42 48 59  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 698 2895 3444 4008 5159  营业利润 96 252 522 754 1101 

流动负债 235 235 392 337 572  营业外收入 7 3 7 7 7 

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 75 230 186 394  利润总额 103 254 529 761 1108 

其他流动负债 68 105 107 97 123  所得税 8 31 65 93 136 

非流动负债 37 26 26 26 26  净利润 95 223 464.1 667.5 972.4 

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 96 222 464 667 972 

负债合计 272 262 418 364 598  EBITDA 119 244 509 741 1086 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.33 3.06 6.40 9.20 13.40 

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 189 412 736 1204 1884  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 426 2634 3025 3644 4560  成长能力      

负债和股东权益 698 2895 3444 4008 5159  营业收入(%) 24.3 43.6 55.7 41.1 41.6 

       营业利润(%) 58.0 162.4 107.4 44.4 46.1 

       归属于母公司净利润(%) 59.1 130.54 108.8 43.8 45.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 49.3 51.8 54.7 56.3 56.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 17.7 28.3 38.0 38.7 39.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 22.4 8.5 15.3 18.3 21.3 

经营活动现金流 31 262 211 504 556  ROIC(%) 18.2 7.0 13.9 16.9 19.9 

净利润 95 223 464 667 972  偿债能力      

折旧摊销 18 26 18 26 38  资产负债率(%) 39.0 9.0 12.1 9.1 11.6 

财务费用 3 5 -63 -81 -109  净负债比率(%) -11.3 -47.2 -45.3 -49.8 -50.3 

投资损失 0 -4 -2 -2 -3  流动比率 2.2 11.6 8.2 11.0 8.3 

营运资金变动 -89 8 -206 -106 -342  速动比率 1.6 10.7 7.4 9.9 7.3 

其他经营现金流 3 4 0  0  营运能力      

投资活动现金流 -16 -1013 -74 -93 -133  总资产周转率 0.9 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 40 17 58 68 97  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 -16 -24 -35  每股指标（元）      

筹资活动现金流 18 1967 -28 33 53  每股收益(最新摊薄) 1.33 3.06 6.40 9.20 13.40 

短期借款 34 21 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 3.62 2.91 6.95 7.67 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.87 36.30 41.70 50.23 62.86 

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 312.3 135.47 64.9 45.1 31.0 

其他筹资现金流 -16 -40 -28 33 53  P/B 70.8 11.4 10.0 8.3 6.6 

现金净增加额 35 1205 108 444 476  EV/EBITDA 251.8 114.3 54.5 36.8 24.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 21 日收盘价  
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