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本期投资提示： 

⚫ 基本面：稀缺 MRI 系统核心硬件厂商。公司 2004 年成立，总部位于上海，自研自产医

学影像超导 MRI 设备核心硬件和科研领域特种磁体，产品覆盖超导 MRI 设备 90%以上

核心硬件，解决大型医疗影像、科研设备核心硬件“卡脖子”问题。视研发为核心驱动。

公司陆续开发成功 1.5T、3.0T 及 7.0T 磁体，1.5TMRI 系统及 7.0TMRI 系统，已实现

1.5T 经济型磁体的规模化销售，正在深入开发 1.5T 少液氦磁体、大口径磁体两款产品以

及 0.5T 高性能产品；同时，正在开发 250Mev 质子加速器超导主磁体、高温超导磁体技

术、低温强磁系统等技术，推进癌症精准放疗、科研等大型设备及仪器的国产化进程；在

传统优势射频板块，开发对标 GE 新一代“AIR 线圈”的“云线圈”。深度绑定下游头部

企业。公司是 Philips 战略供应商，同时积极推进与贝斯达等新客户合作。业绩端，营收

稳健增长，控费卓有成效，21 年业绩爆发式增长。19-21 年公司营收 CAGR 为

21.03%；19-21 年归母净利润 CAGR 为 184.29%。21 年毛利率 39.81%，净利率

11.9%。22 年 Q1-Q3 公司营收同比+1.13%，归母净利同比-29.64%，主要因上半年上

海疫情客观因素，影响产品生产和销售发货。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2022 年

11 月 25 日，申购代码“889300”。初始发行规模 1500 万股，占发行后公司总股本的

17.94%（超配行使前），预计募资 0.9 亿元，发行后公司总市值 5.02 亿。新股发行价格

6 元/股，与底价相同，发行 PE(TTM)为 24.1 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为

91.06 倍。网上顶格申购需冻结资金 427.5 万元，网下战略配售共 8 名战投。 

⚫ 行业情况：国内超导 MRI 渗透率低，政策与供给同向驱动，进口替代进程加速。从人均

保有量角度，根据中国医学装备协会数据，截至 2020 年末，中国超导 MRI 系统的保有

量为 1.07 万台，每百万人保有量仅为美国 1/8。近年国产 MRI 设备市占率持续提升，

2020 年新增超导 MRI 设备国产份额已达 46.3%。政策端继续鼓励或要求优先采购达到

先进技术指标的国产设备，护航国产化进程。目前国内市场 1.5T 仍是市场主要产品，保

有量约为 3.0T 系统的 3 倍，3.0T 系统有望成为市场新增长点。在 MRI 系统超导磁体领

域，全球范围内实现 1.5T、3.0T、7.0T 自主开发和商业化的公司分别为 GE、Siemens、

联影医疗及辰光医疗。 

⚫ 申购分析意见：参与。公司为医学影像领域稀缺标的，卡位超导 MRI 产业链上游，产品

覆盖 90%以上核心硬件，基于技术积淀与先发优势，进一步开拓特种磁体业务在癌症精

准放疗、科研领域应用，助推大型医疗、科研设备国产化进程。公司首发 PE 较可比折价

明显，发行后可流通比及老股占比高，需注意首日抛压。 

⚫ 风险因素：1）技术创新不能产业化的风险；2）下游客户竞争风险；3）原材料采购风

险；4）国内外产业政策不确定的风险。 
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1. MRI 系统核心硬件企业，募投扩产高技术产

品 

MRI 系统核心硬件企业，射频、磁体及梯度产品解决产业链“卡脖子”难题。

公司 2004 年成立，总部位于上海，主营业务是医学影像超导 MRI 设备核心硬件、

科研领域特种磁体的研发、生产和销售，产品覆盖超导 MRI 设备 90%以上核心硬

件，解决大型医疗影像、科研设备核心硬件“卡脖子”问题。 

公司视研发为核心驱动，筑高技术与产品壁垒。公司陆续开发成功 1.5T、3.0T

及 7.0T 磁体，1.5TMRI 系统及 7.0TMRI 系统，已实现 1.5T 经济型磁体的规模化

销售。目前正在深入开发 1.5T 少液氦磁体、大口径磁体两款产品以及 0.5T 高性能

产品，完善医学影像类超导磁体系列；同时，正在开发 250Mev 质子加速器超导主

磁体、高温超导磁体技术、低温强磁系统等技术，推进癌症精准放疗、科研等大型

设备及仪器的国产化进程；在公司传统优势的射频板块，开发对标 GE 新一代“AIR

线圈”的“云线圈”。 

深度绑定下游头部企业，积极推进与新客户合作。公司产品可适配不同厂家、

型号的射频探测器和超导磁体，相较国外产品具备性价比优势，公司是国内具有欧

美市场准入资格的独立第三方供应商，报告期与 Philips、万东医疗、朗润医疗的合

作期限分别达到约 16 年、约 6 年、约 7 年，是 Philips 的战略供应商。公司正在推

进与贝斯达等下游系统商、集成商的深度合作，已对贝斯达批量供货，持续加大与

下游合作规模。 

营收稳健增长，控费卓有成效，21 年业绩爆发式增长。2021 年实现营收 1.96

亿 ， 近 3 年 CAGR 为+21.03%；2021 年 实 现 归 母 净 利 0.24 亿 ， 近 3 年

CAGR+184.29%。2021 年毛利率 39.81%，较 2020 年下降 0.63pct；净利率

11.90%，较 2020 年上升 8.92pct。 

图 1：公司 2021 年主营构成（按产品）  图 2：公司 2021 年主营构成（按销售区域） 

 

 

 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究  资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 
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募投升级产能+补充流动资金。募集资金投向主要包括磁共振成像核心零部件

研发及产业化项目、科研定制型超导磁体研发项目及流动资金补充。其中，产业化

项目预计三年达产，每年生产云线圈 500 台，一体化射频链路及线圈产品 200 台，

数字化射频功率放大器 200 台，梯度功率放大器 200 台，静音梯度线圈 110 台，

预计产值 2.24 亿。 

表 1：募投项目基本情况 

项目名称 建设期 100%达产预计产值（万元） 

磁共振成像核心零部件研发及产业

化项目 
36 个月 22400 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

2. 发行方案：发行后可流通比例高，顶格申购

门槛低  

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 6 元/股，与底价相同。初始发行

规模 1500 万股，占发行后总股份的 17.94%。发行后预计可流通比例为 58.2%，

老股占可流通比例为 70.7%，老股占比高。 

（2）8 家机构投资者参与战略配售，包括 1 家券商，4 家私募，1 家产业资本，

2 家投资公司。网上顶格申购量 71.25 万股，需冻结资金 427.5 万元，顶格门槛低。 

表 2：辰光医疗重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 430300.BJ 所属申万一级行业 医药生物 

股票简称 辰光医疗 发行代码 889300 

定价方式  直接定价  发行价格（元/股） 6 

募集金额（万元）                       9,000  主承销商 海通证券 

初始发行股份数量（万股） 1500.00 占发行后总股本比例 17.94% 

战略配售比例 20.0% 超额配售比例 15.0% 

日期与申购

限制 

路演日 2022.11.24 申购日 2022/11/25 

申购款退回日 2022.11.30 网上最高申购量（万股） 71.25 

基本面信息 

2021 年收入（万元） 19,615.42 2021 年净利润（万元） 2,424.37 

2021 年综合毛利率% 39.81 2021 年加权 ROE% 12.90 

2021 年收入增长率% 37.69 2021 年归母净利润增长率% 384.30 

股本信息 
发行前总股本（万股） 6,859.7 发行前限售股（万股） 3,417 

发行后预计可流通比例 58.2% 老股占可流通股本比例 70.7% 

价格信息 
发行 PE（TTM）（倍） 24.1 发行底价/PE 水平 6 元/24.1 倍 

发行后 2021EPS（元） 0.29  发行 PE（LYR）（倍） 20.69 



 策略研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第6页 共9页                            简单金融 成就梦想 

停牌前 60 天交易均价 7.79 停牌收盘价（元） 7.17 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额配

售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2021 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 

 

3. 行业情况：进口替代与产品升级共振 

公司处于 MRI 产业链上游，提供 MRI 设备核心硬件。MRI 设备主要有五大部

分组成，即主磁体、梯度系统、射频系统、谱仪系统和计算机及其他辅助设备，其

中主磁体、梯度系统、射频系统为 MRI 设备的核心硬件，覆盖 MRI 设备成本 90%

以上。产业链中游为系统集成商，资质壁垒高，玩家数量较少。产业链终端客户包

括医院、高校和科研机构等。 

国内超导 MRI 渗透率低，政策与供给同向驱动，进口替代进程加速。从人均保

有量角度，中国超导 MRI 系统潜在空间广阔，根据中国医学装备协会数据，截至

2020 年末，中国超导 MRI 系统的保有量为 1.07 万台，每百万人保有量约 7 台，约

为美国的八分之一。产品方面，国产 MRI 设备商在 2020 年新增超导 MRI 市场份

额中已达到 46.3%；政策方面，政府采购指导标准明确规定政府机构（事业单位）

采购国产医疗器械及仪器的比例要求，其中 1.5T、3.0T MRI 系统要求审批建议比

例为 100%采购国产，为国产医学影像设备顺利进院提供便利。 

产品更新迭代持续，3.0T 有望成为市场新增长点。中国市场 MRI 系统销售规

模在 2020 年达到 89 亿元，预计到 2030 年将增长至 244 亿元，CAGR 超过 10%。

目前 1.5T 系统仍然是市场上的主要产品，其保有量大概是 3.0T 系统的 3 倍，预计

未来 3.0T 系统将成为市场新的增长点。在 MRI 系统超导磁体领域，全球范围内实

现 1.5T、3.0T、7.0T 自主开发和商业化的公司分别为 GE、Siemens、联影医疗及

辰光医疗。 

 

4. 竞争优势：技术研发、产品、客户资源 

（1）技术研发优势。公司持续加大对于射频探测器和超导磁体的研发力度，

相继推出“云线圈”、7.0T 动物实验成像用超导磁体、质子治疗回旋加速器超导磁

体等具有重要产业价值的产品，保持良好的产品梯度和应用拓展，为未来业绩增长

奠定基础。 

（2）产品优势。公司可自产超导 MRI 系统 90%的核心部件，包括射频探测器、

梯度线圈、超导磁体、梯度/射频功率放大器等，是全球少数同时掌握 1.5T、3.0T、

7.0T 超导磁体生产技术的独立第三方供应商。公司设计开发出种类齐全、样式丰富，



 策略研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第7页 共9页                            简单金融 成就梦想 

适配不同厂家、型号的射频探测器和超导磁体，把握性价比，打破国外垄断实现进

口替代，同时提供定制化设计，满足客户产品需求。 

（3）客户资源优势。公司与知名系统集成商、高校、科研院所和医院等建立

合作。公司与 Philips、万东医疗、朗润医疗、贝斯达等国内外主流系统商形成产业

合作关系，为 Philips 战略供应商，满足了跨国 MRI 系统设备商对于质量的严苛要

求，建立了先进的管理体系，产品获得日本、美国、欧洲多项权威认证。 

 

5. 主要风险：技术、下游市场竞争、原材料采

购、产业政策不确定等 

（1） 技术创新不能产业化的风险； 

（2） 下游客户竞争风险； 

（3） 原材料价采购的风险； 

（4） 国内外产业政策不确定的风险。 

 

6. 可比公司：业绩体量小，弹性大 

表 3：辰光医疗可比公司收入结构 

代码 简称 2021 年收入结构 

688271.SH 联影医疗 高端医学影像诊断设备及放射治疗设备:92.67%,,维保服务:6.15%,,软件业务:1.18% 

600055.SH 万东医疗 医疗器械:94.21%,,劳务及服务:5.79% 

688677.SH 海泰新光 医用内窥镜器械:73.55%,,光学产品:26.45% 

688607.SH 康众医疗 静态:86.59%,,动态系列:13.41% 

688301.SH 奕瑞科技 静态:66.53%,,动态:33.47% 

430300.BJ 辰光医疗 超导磁体 :37.37%,,射频探测器:36.73%,,MRI 系统其他硬件及配件:23.20%,,技术服务:2.69% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表 4：辰光医疗可比公司财务对比 

代码 简称 
2021 收入

（百万元） 

2021 归

母净利润

（百万

元） 

2021 年

收入增长

率（%） 

2021 年

扣非归母

净利润增

长率

（%） 

毛利率

（%） 

研发支出

占比

（%） 

应收账款

周转天数 

688271.SH 联影医疗 7253.76  1417.18  25.91  32.81  49.42  13.35% 43.12  

600055.SH 万东医疗 1156.17  183.19  2.14  -29.21  45.82  9.64% 55.64  

688677.SH 海泰新光 309.67  117.73  12.53  12.02  63.49  13.35% 63.55  
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688607.SH 康众医疗 341.98  85.09  0.81  9.70  46.10  9.46% 74.06  

688301.SH 奕瑞科技 1187.35  484.04  51.43  72.29  55.25  12.27% 78.11  

430300.BJ 辰光医疗 196.15  24.24  37.69  724.75  39.81  8.87% 82.21  

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

7. 申购分析意见：参与 

公司为医学影像领域稀缺标的，卡位超导 MRI 产业链上游，产品覆盖 90%以

上核心硬件。基于技术积淀与先发优势，公司进一步开拓特种磁体业务在癌症精准

放疗、科研领域应用，助推大型医疗、科研设备国产化进程。公司首发 PE 较可比

折价明显，发行后可流通比及老股占比高，需注意首日抛压。 

表 5:  可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿） PE（TTM） 

688271.SH 联影医疗 1,581.4 102.34 

600055.SH 万东医疗 151.2 91.06 

688677.SH 海泰新光 105.4 63.52 

688607.SH 康众医疗 21.9 122.67 

688301.SH 奕瑞科技 346.8 52.07 

中值   91.06  

均值   86.33  

430300.BJ 辰光医疗 5.02  24.07  

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注：股价为 2022/11/22 收盘价格。 
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