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二季度扣非利润同比增长 48%，多产品线顺利推进
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 487.03 元

总市值/流通市值 35553/19481 百万元

52周最高价/最低价 565.55/285.42 元

近 3 个月日均成交额 176.35 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

《奕瑞科技（688301.SH）-一季度扣非归母净利润同比增长 65%，

动态新品持续放量》 ——2022-04-27

《奕瑞科技（688301.SH）-业绩高增长，多产品线全面开花》 —

—2022-03-19

《奕瑞科技-688301-2021 年度业绩预告点评：业绩高增长，动态

新品顺利推进》 ——2022-01-20

《奕瑞科技-688301-重大事件快评：发布可转债预案，布局高端

动态新品产能和新技术》 ——2022-01-17

《奕瑞科技-688301-2021 年三季报点评：业绩超预期，拓品类逻

辑持续兑现》 ——2021-10-25

2022年上半年收入同比增长29.69%，归母净利润同比增长31.80%。公司2022

年上半年实现营收7.21亿元，同比增长29.69%；归母净利润2.76亿元，同

比增长31.80%；扣非归母净利润2.75亿元，同比增长54.21%，剔除股份支

付费用后扣非归母净利润3.03亿元，同比增长70.25%。单季度看，二季度

实现营收3.94亿元，同比增长18.53%；归母净利润1.76亿元，同比增长

29.78%；扣非归母净利润1.63亿元，同比增长47.55%，剔除股份支付后扣

非归母净利润1.78亿元，同比增长60.59%。上半年公司在疫情影响下，实

现收入业绩较快增长，主要系动态产品持续放量，齿科及工业新产品均实现

高增长。

毛利率再创新高，持续扩充研发团队加大研发投入。上半年公司毛利率/净

利 率 / 扣 非 净 利 率 分 别 为 58.53%/38.40%/38.14% ， 同 比 变 动

+4.37/+0.48/+6.07个 pct，毛利率在高水平上仍有提升，主要系产品结构

优化，高毛利率的动态产品收入占比进一步提升。此外，上半年确认股权激

励费用0.29亿元、公允价值变动损益-0.40亿元、汇兑收益0.22亿元，均

对利润端造成影响。费用端来看，上半年销售/管理/研发/财务费用率为

4.98%/5.38%/14.63%/-4.59%，同比变动+0.59/+1.19/+4.85/-2.93个pct，

上半年研发费用1.05亿元，同比增长94.06%，公司持续扩充研发团队、加

大研发投入，其他费用率剔除股份支付费用和汇兑损益后基本保持稳定。

多产品线顺利推进，拓品类逻辑兑现，看好国内探测器龙头长期成长机遇。

公司是国内数字化X射线探测器龙头，卡位上游核心零部件环节，基于平台

型研发体系，掌握底层核心技术，快速拓展应用领域，齿科和工业新产品保

持快速增长，拓品类逻辑持续兑现。此外，C型臂、乳腺、放疗、DSA探测

器等医疗动态新产品顺利推进，积极布局CT探测器高端产品线，充分彰显

公司较强研发实力，多产品线协同推进，未来增长动力充足。公司研发实力

强、产品性能及性价比优势突出、覆盖全球头部客户资源，中期拓品类逻辑

清晰、长期解决方案前景广阔，看好公司长期成长机遇。

风险提示：行业竞争加剧；新业务拓展不及预期；技术被赶超风险。

投资建议：维持 “买入”评级。

公司是国内数字化X射线探测器龙头，受益行业国产替代大趋势，我们看好

公司长期成长潜力。我们维持盈利预测，预计公司2022-2024年归母净利润

为 6.01/7.95/10.43 亿元，对应 EPS 为 8.29/10.96/14.37 元，对应 PE 为

59/44/34倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 784 1,187 1,602 2,091 2,694

(+/-%) 43.6% 51.4% 34.9% 30.5% 28.8%

净利润(百万元) 222 484 601 795 1043

(+/-%) 130.5% 117.8% 24.2% 32.2% 31.2%

每股收益（元） 3.06 6.67 8.29 10.96 14.37

EBIT Margin 29.6% 32.9% 35.5% 38.3% 40.2%

净资产收益率（ROE） 8.4% 15.9% 16.7% 18.4% 19.8%

市盈率（PE） 159.0 73.0 58.8 44.4 33.9

EV/EBITDA 139.0 84.7 60.9 42.8 31.7

市净率（PB） 13.42 11.58 9.81 8.16 6.72

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：奕瑞科技 2022 年上半年营业收入同比增长 29.69% 图2：奕瑞科技 2022 年上半年归母净利润同比增长 31.80%

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

图3：奕瑞科技毛利率持续提升 图4：奕瑞科技期间费用率整体基本稳定

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

图5：奕瑞科技研发费用率维持较高水平 图6：奕瑞科技 ROE 回升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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

公司简称 投资评级 市值（亿元）
股价（元）

20220826

EPS PE

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

奥普特 买入 241.23 292.49 3.67 5.09 6.57 79.70 57.46 44.52

康众医疗 未评级 23.42 26.58 0.97 1.12 1.48 27.40 23.73 17.96

平均值 53.55 40.60 31.24

奕瑞科技 买入 353.33 487.03 6.67 8.29 10.96 73.00 58.76 44.44

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

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1333 1425 1622 2034 2742 营业收入 784 1187 1602 2091 2694

应收款项 185 369 525 496 565 营业成本 378 531 714 916 1157

存货净额 173 330 435 519 597 营业税金及附加 2 5 5 7 9

其他流动资产 31 87 83 115 162 销售费用 37 58 64 67 81

流动资产合计 2726 3047 3502 3999 4902 管理费用 39 56 73 80 95

固定资产 125 228 401 754 958 研发费用 96 146 178 220 269

无形资产及其他 11 20 20 20 20 财务费用 5 (17) (12) (15) (21)

投资性房地产 33 243 243 243 243 投资收益 4 33 42 36 42

长期股权投资 1 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 5 81 10 10 10

资产总计 2895 3537 4166 5015 6124 其他收入 16 29 38 30 30

短期借款及交易性金融

负债 74 61 67 67 65 营业利润 252 550 671 893 1185

应付款项 75 135 191 222 292 营业外净收支 3 10 25 22 19

其他流动负债 86 181 172 240 313 利润总额 254 560 696 916 1204

流动负债合计 235 376 431 529 671 所得税费用 31 75 94 120 161

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 1 1 1 1

其他长期负债 26 84 107 130 165 归属于母公司净利润 222 484 601 795 1043

长期负债合计 26 84 107 130 165 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 262 461 538 660 836 净利润 222 484 601 795 1043

少数股东权益 0 24 25 26 27 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2634 3052 3602 4330 5261 折旧摊销 24 32 20 39 58

负债和股东权益总计 2895 3537 4166 5015 6124 公允价值变动损失 (5) (81) (10) (10) (10)

财务费用 5 (17) (12) (15) (21)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (34) (396) (187) 35 (16)

每股收益 3.06 6.67 8.29 10.96 14.37 其它 1 0 1 1 1

每股红利 0.05 1.02 0.70 0.93 1.55 经营活动现金流 208 40 425 860 1076

每股净资产 36.30 42.07 49.66 59.69 72.51 资本开支 0 (215) (184) (381) (253)

ROIC 26% 23% 32% 49% 59% 其它投资现金流 (1005) 169 0 0 0

ROE 8% 16% 17% 18% 20% 投资活动现金流 (1005) (45) (184) (381) (253)

毛利率 52% 55% 55% 56% 57% 权益性融资 (12) 1 0 0 0

EBIT Margin 30% 33% 35% 38% 40% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 33% 36% 37% 40% 42% 支付股利、利息 (4) (74) (51) (67) (112)

收入增长 44% 51% 35% 31% 29% 其它融资现金流 2013 246 7 0 (2)

净利润增长率 131% 118% 24% 32% 31% 融资活动现金流 1994 98 (44) (67) (114)

资产负债率 9% 14% 14% 14% 14% 现金净变动 1197 92 197 411 709

息率 0.0% 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 136 1333 1425 1622 2034

P/E 159.0 73.0 58.8 44.4 33.9 货币资金的期末余额 1333 1425 1622 2034 2742

P/B 13.4 11.6 9.8 8.2 6.7 企业自由现金流 0 (241) 141 390 728

EV/EBITDA 139.0 84.7 60.9 42.8 31.7 权益自由现金流 0 5 159 403 744

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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