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2023年 03月 14日 公司研究●证券研究报告

日联科技（688531.SH） 新股覆盖研究
投资要点

周五（3月 17日）有一家科创板上市公司“日联科技”询价。

日联科技（688531）：公司是国内领先的工业 X 射线智能检测装备供应商，主要

从事微焦点和大功率 X 射线智能检测装备的研发、生产、销售与服务。公司

2020-2022 年分别实现营业收入 2.00 亿元 /3.46 亿元 /4.85 亿元，YOY 依次为

34.41%/72.77%/40.05%,三年营业收入的年复合增速 48.16%；实现归母净利润

0.21亿元/0.51亿元/0.72亿元，YOY依次为 156.97%/137.72%/41.15%，三年归

母净利润的年复合增速 105.06%。根据初步预测，2023年 1-3月公司实现净利润

为 1,000万元至 1,500万元之间，同比变动 75%至 163%。

 投资亮点：1、公司为国内首个成功研制封闭式 X 射线源及国内唯一实现封

闭式 X射线源量产的企业。X 射线源是 X 射线智能检测装备的核心消耗性部

件，长期以来，微焦点 X 射线源技术和供应主要由国外厂商所垄断。公司自

设立以来始终专注于 X 射线全产业链技术研究，成功研制出国内首款封闭式

热阴极微焦点 X 射线源并实现产业化应用，并且根据赛宝实验室、SGS、TÜV

等权威机构比对检测，公司 90kV 和 130kV 微焦点射线源与全球行业龙头企业

的同类型产品在技术参数上不存在明显差距。公司 90kV 产品、130kV 产品已

实现量产，截至最新，90kV 产品已累计销售超 400台，130kV 产品已在 2022

年 8 月与宁德时代签订了 X 射线源供货协议，其将在 2023 年底前累计向公

司采购 500 套 130kV 微焦点 X 射线源，此外，公司正持续推进与欣旺达、

力神电池、国轩高科、珠海冠宇等新能源电池企业及安费诺等电子制造企业

的产品验证工作。同时，公司正在持续推进 80kV、110kV、120kV、150kV 封

闭式射线源及 160kV 开放式射线源的研发工作。2、公司具备 X射线纵向一体

化研发生产能力，是国内领先的 X射线检测设备供应商。1）在集成电路领域，

公司所开发的 2D、3D/CT 离线型和在线型等高端检测装备打破了国外垄断，

是国内极少数能参与和海外厂商竞争的企业，报告期内已成功向斯达半导、

比亚迪半导体、通富微电等客户销售设备。2）在电子制造领域，公司是最早

进入该领域的国内厂商之一，目前已积累了包括立讯精密、安费诺、歌尔股

份在内的超过 2000 家客户，报告期内该领域交付装备超过 800 台。3）在新

能源电池领域，公司业务规模位列国内第二，主要产品已覆盖宁德时代、比

亚迪锂电池、欣旺达等知名客户。4）在目前各整车厂重点突破的一体化压铸

车架检测领域，公司已成功研发并交付了特斯拉上海超级工厂的首台一体化

压铸成型车架 X 射线检测设备，并与其他新能源整车厂持续推进合作中。

 同行业上市公司对比：公司专注于工业 X 射线智能检测装备领域，根据主营

业务的相似性，选取正业科技、美亚光电、奕瑞科技以及奥普特为日联科技

的可比上市公司；其中，正业科技产品结构与公司重合度较高，或较为可比。

从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模 13.34 亿元，销售毛利率为

51.28%；相较而言，公司的营收规模及毛利率低于行业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 149.0 200.3 346.1

同比增长(%) 34.41 72.77

营业利润(百万元) 9.1 24.1 54.7

同比增长(%) 164.33 126.88

净利润(百万元) 8.3 21.4 50.8

同比增长(%) 156.97 137.72

每股收益(元) 0.18 0.42 0.90

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、日联科技

公司是国内领先的工业 X 射线智能检测装备供应商，主要从事微焦点和大功率 X 射线智

能检测装备的研发、生产、销售与服务，产品和技术应用于集成电路及电子制造、新能源电池、

铸件焊件及材料等检测领域。

公司在 X 射线基础研发领域投入超十年，陆续攻克高纯钼栅控微孔电子枪制备、三级电子

光学微焦点聚焦、微尖高密度电子覆膜阴极制备和一体化耐高压固态高频高压发生器制备等技术

难点，在 X 射线源产品设计、关键材料、生产设备、技术工艺和技术团队等方面均实现了完全

自主可控。公司研制的闭管微焦点 X 射线源经国家工信部科技成果评价，国家计量院检测及

TÜV、SGS、赛宝实验室权威机构比对测试，产品相关参数及技术指标已处于“国际先进、国内

领先”水平。

同时，公司在整机开发和影像软件领域均实现技术布局。在整机开发方面，公司开发出具有

应用领域广、检测精度高、检测效率高等特点的系列化 X 射线智能检测装备，目前已具备明显

的品牌优势。在影像软件方面，公司则紧跟数字化智能检测步伐，开发出适用于下游各领域的特

殊算法和影像处理软件，通过有针对性的大量被检测物及缺陷特征的机器学习，实现 X 射线影

像的高精度、智能化处理。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 2.00 亿元/3.46 亿元/4.85 亿元，YOY 依次为

34.41%/72.77%/40.05%,三年营业收入的年复合增速 48.16%；实现归母净利润 0.21 亿元/0.51 亿

元/0.72 亿元，YOY 依次为 156.97%/137.72%/41.15%，三年归母净利润的年复合增速 105.06%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为两大板块，分别为 X 射线智能检测装备(3.22

亿元，95.08%）、备品备件及其他产品（0.17 亿元，4.92%）。2019 年至 2022 年 1-9 月报告期间，

X 射线智能检测装备始终为公司的主要业务及收入来源、其销售收入占比维持在 90%以上，其中

又以集成电路及电子制造检测装备为主体、占据近一半的份额。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

主要从事微焦点和大功率 X 射线智能检测装备的研发、生产、销售与服务；根据产品属性，

公司归属于 X 射线智能检测装备行业。

从 X 射线检测技术的应用领域来看，1895 年至今，X 射线检测技术应用从最初的医疗、大

焦点工业探伤等较为狭窄的领域，逐渐扩展到如今的医疗健康、微焦点工业精密 X 射线检测（主

要面向集成电路、电子制造、新能源电池等行业）、传统工业无损检测、公共安全检测和食品异

物检测等领域。除了民用领域之外，X 射线检测也逐步在航天工业、核工业、军工等领域得到应

用。在可预见的未来，随着我国产业的转型升级和衍生，X 射线检测必将运用到更广阔的领域中。

我国 X 射线智能检测主要应用于医疗健康领域和工业无损检测，其中工业无损检测领域主

要应用于集成电路及电子制造、新能源电池、铸件焊件及材料检测、公共安全及其他（如食品安

全等）等领域，具体如下：

图 5：X射线检测装备分类（按应用场景分）

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

根据沙利文咨询的统计和预测，除医疗健康外，2021 年我国 X 射线检测设备的市场规模约

为 119 亿元，受到下游集成电路及电子制造、新能源电池等行业需求的快速增长影响，X 射线
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检测设备预计在未来五年将维持高速增长的趋势，预计到 2026 年，我国 X 射线检测设备除医

疗健康领域外的其他主要应用领域的市场规模为 241.4 亿元，未来五年的复合增长率约为 15.2%。

图 6：中国 X射线检测设备市场规模（除医疗健康领域应用外）2022年-2026年预测（单位：亿元）

资料来源：沙利文咨询，华金证券研究所

（1）集成电路及电子制造领域 X 射线检测设备领域情况

1 集成电路领域：随着电子产品的轻便化、智能化发展，半导体的尺寸在不断缩小，对集

成电路封装密度的要求逐渐提高，与之相对应的缺陷要求检测精度需达到纳米或微米级

别。目前，工业 X射线检测设备或微焦点 X射线检测设备（精度在百纳米至 15 微米以

下）可满足复杂的集成电路及电子制造工艺的多环节检测要求。

近年来，我国集成电路产业呈平稳增长趋势，据中国半导体行业协会披露数据，我国集

成电路产业年销售额从 2010 年 1,440.2 亿元增长至 2020 年 8,848.0 亿元，年均复合增

长率达到 19.9%。然而，集成电路 X 射线检测设备以德国、美国和日本等国外厂商为主，

特别是百纳米级检测精度的检测设备市场主要集中国外厂商中。日联科技通过自主研发，

已开发 LX2000、AX8200、LX9200 等型号的集成电路 X射线检测设备，可应用于集成电

路封测环节的微米级 2D 和 3D/CT 检测，日联科技在集成电路 X 射线检测领域打破了国

外厂商的垄断，系国内极少数能参与集成电路封测环节 X 射线智能检测装备竞争的企业。

2 电子制造 X 射线检测领域，微焦点 X 射线检测设备可以获得器件的内部结构，发现隐藏

在封装体内部的各种缺陷，其中包括虚焊、桥连、焊料不足、气孔、器件漏装等，同时

可以发现 PCB 内层走线的断裂以及肉眼和在线测试检查不到的内部结构。这在一定程度

上，有效检验了 PCB 中 BGA、CSP 等封装工艺的焊接缺陷，为 SMT 表面贴装行业提供了

一站式的检验方式，完善了 SMT 工艺流程，提高了对质量的判定。电子制造 X射线智能

检测设备主要分为在线式和离线式两类。其中：在线型的高端 3D/CT 检测设备中，国外

厂商占有较高的市场份额，日联科技已在该领域开发出新款机型；在线式的 2D 检测设

备中，日联科技与国外厂商均是该领域主要的供应商；在离线式的检测设备中，日联科

技通过 10 余年的自主研发，系国内该领域的龙头企业，拥有较高的市场占有率，并开

发出高端的离线式 CT 检测设备。

（2）新能源电池检测领域情况
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新能源电池行业 X 射线检测设备和新能源电池行业的发展密切相关，新能源电池行业 X 射

线检测设备主要应用于新能源汽车动力电池检测、消费电池检测和储能电池检测等新能源电池领

域。

1 动力电池领域：近几年，随着新能源汽车进入大面积普及阶段，动力电池装机量迎来爆

发式增长，2021 年动力电池装机量达到 154.5GWh，较 2020 年增长 142.8%。2017 年

至 2021 年，动力电池装机量年复合增长率为 43.5%。预计未来 5 年（2022 年到 2026

年），动力电池装机量年复合增长率为 34.93%，在 2026 年达到 762GWh。我国动力电

池市场规模未来五年的高速增长将带动 X 射线检测行业的快速发展。

图 7：我国动力电池市场规模，2017年-2026年预测（单位：GWh）

资料来源：中国汽车动力电池产业联盟，华金证券研究所

2 储能电池领域：储能电池具有使用寿命长、安全性能好、能量密度高等特点，因此储能

电池对于生产的一致性标准要求较高，据不完全统计，2011 年-2021 年期间，全球共

发生 50 余起储能电站安全事故，造成了巨大损失。因此，对于储能电池的 X射线检测

的需求也越来越得到重视。

新能源电池 X 射线检测设备受到下游行业集中度的影响，竞争格局较为集中，且由于设备

的非标定制化需求强，近年来新能源电池 X 射线检测设备市场主要由国内企业主导，包括正业

科技、日联科技等，国外主要参与企业为赢多美立等。日联科技在新能源电池 X 射线检测领域

已开发了包括宁德时代、比亚迪电池、国轩高科、亿纬锂能等行业知名企业。

（3）铸件、焊件及材料检测领域

X 射线影像检测技术作为该领域中最直观灵敏，最便于定量分析的影像检测手段，具有不可

替代的优势，已被大量应用于各类缺陷检测诊断，主要包括：①金属铸造件（包括汽车各类零部

件、一体化压铸成型车架、工业机械零件、轨道交通轮毂等）；②敏感结构件（如航空航天、军

工零部件等）；③压力容器（如高压锅炉、气瓶、气罐等）；④管件焊接等场景检测。检测设备。

作为高效率、高精准度的检测设备，X 射线检测受到越来越多汽车制造、航天航空等领域的青睐

和肯定，X 射线检测设备的需求量也随着汽车市场、航天航空等整体规模的扩大逐渐增加。
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（三）公司亮点

1、公司为国内首个成功研制封闭式 X射线源及国内唯一实现封闭式 X射线源量产的企业。

X 射线源是 X 射线智能检测装备的核心消耗性部件，长期以来，微焦点 X 射线源技术和供应主

要由国外厂商所垄断。公司自设立以来始终专注于 X 射线全产业链技术研究，成功研制出国内

首款封闭式热阴极微焦点 X 射线源并实现产业化应用，并且根据赛宝实验室、SGS、TÜV 等权威

机构比对检测，公司 90kV 和 130kV 微焦点射线源与全球行业龙头企业的同类型产品在技术参数

上不存在明显差距。公司 90kV 产品、130kV 产品已实现量产，截至最新，90kV 产品已累计销售

超 400 台，130kV 产品已在 2022 年 8 月与宁德时代签订了 X 射线源供货协议，其将在 2023 年

底前累计向公司采购 500 套 130kV 微焦点 X 射线源，此外，公司正持续推进与欣旺达、力神电

池、国轩高科、珠海冠宇等新能源电池企业及安费诺等电子制造企业的产品验证工作。同时，公

司正在持续推进 80kV、110kV、120kV、150kV 封闭式射线源及 160kV 开放式射线源的研发工作。

2、公司具备 X 射线纵向一体化研发生产能力，是国内领先的 X 射线检测设备供应商。1）在

集成电路领域，公司所开发的 2D、3D/CT 离线型和在线型等高端检测装备打破了国外垄断，是

国内极少数能参与和海外厂商竞争的企业，报告期内已成功向斯达半导、比亚迪半导体、通富微

电等客户销售设备。2）在电子制造领域，公司是最早进入该领域的国内厂商之一，目前已积累

了包括立讯精密、安费诺、歌尔股份在内的超过 2000 家客户，报告期内该领域交付装备超过 800

台。3）在新能源电池领域，公司业务规模位列国内第二，主要产品已覆盖宁德时代、比亚迪锂

电池、欣旺达等知名客户。4）在目前各整车厂重点突破的一体化压铸车架检测领域，公司已成

功研发并交付了特斯拉上海超级工厂的首台一体化压铸成型车架 X 射线检测设备，并与其他新

能源整车厂持续推进合作中。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充流动资金。

1、 X 射线源产业化建设项目：本项目的主要建设内容为现有厂房的装修改造和先进生产设

备的引入，扩大 90kV 闭管微焦点 X 射线源生产规模，实现闭管 130kV 微焦点 X 射

线源以及 225kV 高压发生器产品批量生产，解决国外 X 射线源厂商对国内高尖端制造

企业的“卡脖子”问题。

2、重庆 X 射线检测装备生产基地建设项目：本项目的主要建设内容为购置土地、新厂房

建设和国内外先进生产设备的引入，以提升产品质量、提高技术水平，并扩大 X 射线

检测装备的生产能力。

3、研发中心建设项目：本项目的主要建设内容为在现有场地重新规划建设研发中心，通过

优化研发环境、引进先进研发设备及优秀研发人才等途径进一步提高公司的研发能力和

自主创新能力。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 9 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 X 射线源产业化建设项目 11,800.00 11,800.00 2年

2 重庆 X 射线检测装备生产基地建设项目 28,200.00 28,200.00 2年

3 研发中心建设项目 11,325.00 11,325.00 3年

4 补充流动资金 8,675.00 8,675.00

总计 60,000.00 60,000.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 4.85 亿元，同比增长 40.05%；实现归属于母公司净利润 0.72

亿元，同比增长 41.15%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-3 月营业收入为 1 亿元至 1.2 亿元

之间，同比变动 25%至 51%；预计 2023 年 1-3 月净利润为在 1,000 万元至 1,500 万元之间，同比

变动 75%至 163%；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润 850 万元至 1,350 万元之间，

同比变动 155%至 307%。

公司专注于工业 X 射线智能检测装备领域，根据主营业务的相似性，选取正业科技、美亚光

电、奕瑞科技以及奥普特为日联科技的可比上市公司；其中，正业科技产品结构与公司重合度较

高，或较为可比。从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模 13.34 亿元，销售毛利率为 51.28%；

相较而言，公司的营收规模及毛利率低于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年收入

(亿元)
2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

300410.SZ 正业科技 35.18 249.92 14.60 21.94% 1.30 141.45% 32.23% 17.49%

002690.SZ 美亚光电 232.09 36.31 18.13 21.18% 5.11 16.64% 51.15% 20.40%

688301.SH 奕瑞科技 302.31 47.14 11.87 51.43% 4.84 117.79% 55.25% 15.86%

688686.SH 奥普特 187.66 54.79 8.75 36.21% 3.03 24.04% 66.51% 12.04%

688531.SH 日联科技 / / 3.46 72.77% 0.51 137.72% 40.30% 14.18%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

核心技术秘密泄露风险、研发项目失败或无法产业化的风险、关键技术和人才流失风险、核

心部件存在对国外厂商的采购依赖风险、公司对主要客户销售的检测设备应用自产射线源比例较

低的风险、公司自产 X 射线源产业化方面与国外厂商存在一定差距的风险、公司微焦点 X 射线

源及相关检测设备进口替代与市场拓展可能不及预期的风险、公司大功率 X 射线源尚未实现产

业化应用等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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