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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 220.50 元

总市值/流通市值 22440/22440 百万元

52周最高价/最低价 537.77/209.30 元

近 3 个月日均成交额 97.34 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）-上半年收入同比增长 33%，加大研发

投入积极拓展新核心部件》 ——2023-08-31

《奕瑞科技（688301.SH）-一季度收入同比增长 35%，加大研发

投入布局新技术新产品》 ——2023-05-01

《奕瑞科技（688301.SH）-2022 年收入同比增长 30%，拟筹划境

外发行全球存托凭证，加强海外布局》 ——2023-03-21

《奕瑞科技（688301.SH）-第三季度收入同比增长 43%，发行可

转债开启成长新征程》 ——2022-10-31

《奕瑞科技（688301.SH）-二季度扣非利润同比增长 48%，多产

品线顺利推进》 ——2022-08-29

2023年前三季度收入同比增长26.54%，扣非归母净利润同比增长21.26%。

公司2023年前三季度实现营收13.97亿元，同比增长26.54%；归母净利润

4.33亿元，同比降低14.78%；扣非归母净利润4.92亿元，同比增长21.26%。

单季度看，2023年第三季度实现营收4.40亿元，同比增长14.71%；归母净

利润1.08亿元，同比降低53.23%；扣非归母净利润1.46亿元，同比增长

11.59%。公司第三季度收入增速放缓，主要系下游齿科及工业锂电需求承压，

以及去年同期基数较高导致。

毛利率创新高，公允价值变动损益拖累归母利润增长。2023年第三季度归母

净利润下滑，主要系持有联影医疗和珠海冠宇股票产生公允价值变动损益

-0.66亿元（去年同期为正收益1.13亿元），汇兑损益减少以及可转债利息

费用增加导致财务费用同比增加0.25亿元，拖累利润增长。盈利能力方面，

2023 年 前 三 季 度 公 司 毛 利 率 / 净 利 率 / 扣 非 净 利 率 分 别 为

58.70%/30.32%/35.20%，同比变动+0.20/-15.65/-1.53pct。2023年第一季

度/第二季度/第三季度毛利率分别为57.04%/59.28%/59.68%，毛利率再创新

高。费用端来看，2023 年前三季度销售/管理/研发/财务费用率为

4.44%/4.58%/13.17%/-1.70%，同比变动-0.82/-0.76/-1.63/+3.68 pct。

发布回购计划和2023年股权激励计划草案，彰显发展信心。1）回购计划：

公司2023年 10月 10日发布公告，拟以自有资金1000万元至2000万元通

过集中竞价交易方式回购股份，用于员工持股计划及/或股权激励，回购价

格不超过345元/股。2）股权激励计划：公司2023年 10月 14日发布限制

性股票与股票期权激励计划草案，拟向激励对象授予权益300万份（含100

万股限制性股票和200万份股票期权），占总股本的2.95%，激励力度较大。

激励对象不超过455人，占员工总数的36.78%，激励范围广泛，包含董事长

顾铁、外籍高管Richard Aufrichtig以及其他董事、高级管理人员和核心

技术人员，均是对公司业绩和长期发展有直接影响的核心骨干。公司制定业

绩考核目标为2024/2025年扣非归母净利润不低于8.2/10亿元，彰显长期

发展信心。

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：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，

掌握底层核心技术，快速拓展产品线及应用领域，在国产替代大趋势下成长

空间广阔。考虑到公司公允价值变动损益的影响较大，我们下调盈利预测至

2023-2025年归母净利润为6.64/9.63/12.02亿元（前值8.30/10.56/13.67

亿元），对应PE为34/23/19倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,187 1,549 2,015 2,564 3,195

(+/-%) 51.4% 30.5% 30.0% 27.3% 24.6%

净利润(百万元) 484 641 664 963 1202

(+/-%) 117.8% 32.5% 3.5% 45.2% 24.7%

每股收益（元） 6.67 8.82 6.52 9.47 11.81

EBIT Margin 32.9% 29.8% 33.8% 35.4% 36.7%

净资产收益率（ROE） 15.9% 16.5% 15.1% 18.6% 19.7%

市盈率（PE） 33.0 25.0 33.8 23.3 18.7

EV/EBITDA 38.9 36.6 33.5 24.9 19.3

市净率（PB） 5.24 4.13 5.09 4.34 3.67

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 2023 年前三季度营业收入同比增长 26.54% 图2：奕瑞科技 2023 年前三季度归母净利润同比下降 14.78%

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下降

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：奕瑞科技研发费用大幅增长 图6：奕瑞科技 ROE 持续增长

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）

20231013

EPS PE

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

奥普特 买入 129.63 106.05 2.66 3.15 4.03 5.08 39.87 33.67 26.32 20.88

康众医疗 未评级 16.99 19.28 -0.06 0.45 0.78 1.02 —— 42.84 24.72 18.90

日联科技 增持 97.23 122.45 1.20 2.02 3.36 5.06 101.67 60.58 36.49 24.19

平均值 70.77 45.70 29.17 21.32

奕瑞科技 买入 224.40 220.50 8.82 6.52 9.47 11.81 24.99 33.81 23.29 18.67

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

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1425 2709 2544 2813 3177 营业收入 1187 1549 2015 2564 3195

应收款项 369 460 612 700 843 营业成本 531 661 855 1074 1321

存货净额 330 658 666 838 988 营业税金及附加 5 10 15 17 22

其他流动资产 87 36 91 122 124 销售费用 58 87 105 128 153

流动资产合计 3047 4528 4749 5308 5967 管理费用 56 91 98 117 135

固定资产 228 441 808 1263 1745 研发费用 146 239 262 321 393

无形资产及其他 20 174 168 162 156 财务费用 (17) (62) 19 18 15

投资性房地产 243 675 675 675 675 投资收益 33 18 35 35 35

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 81 51 (102) 10 10

资产总计 3537 5819 6400 7408 8544 其他收入 29 115 130 135 135

短期借款及交易性金融

负债 61 149 105 105 120 营业利润 550 709 724 1069 1336

应付款项 135 228 185 286 353 营业外净收支 10 (0) 10 10 10

其他流动负债 181 146 229 290 319 利润总额 560 709 734 1079 1346

流动负债合计 376 523 519 680 792 所得税费用 75 70 73 120 150

长期借款及应付债券 0 1176 1176 1176 1176 少数股东损益 1 (3) (3) (4) (5)

其他长期负债 84 216 275 358 449 归属于母公司净利润 484 641 664 963 1202

长期负债合计 84 1392 1451 1534 1626 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 461 1915 1970 2215 2418 净利润 484 641 664 963 1202

少数股东权益 24 27 25 21 17 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3052 3877 4405 5172 6109 折旧摊销 32 29 47 84 118

负债和股东权益总计 3537 5819 6400 7408 8544 公允价值变动损失 (81) (51) 102 (10) (10)

财务费用 (17) (62) 19 18 15

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (396) (611) (116) (46) (107)

每股收益 6.67 8.82 6.52 9.47 11.81 其它 0 (2) (2) (3) (4)

每股红利 1.02 2.24 1.33 1.93 2.60 经营活动现金流 40 6 694 988 1198

每股净资产 42.07 53.33 43.29 50.82 60.03 资本开支 0 (293) (510) (524) (584)

ROIC 23% 18% 20% 24% 27% 其它投资现金流 169 170 (170) 0 0

ROE 16% 17% 15% 19% 20% 投资活动现金流 170 (123) (680) (524) (584)

毛利率 55% 57% 58% 58% 59% 权益性融资 (16) 30 0 0 0

EBIT Margin 33% 30% 34% 35% 37% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 36% 32% 36% 39% 40% 支付股利、利息 (74) (163) (135) (196) (265)

收入增长 51% 30% 30% 27% 25% 其它融资现金流 47 1697 (44) 0 15

净利润增长率 118% 32% 3% 45% 25% 融资活动现金流 (117) 1401 (179) (196) (250)

资产负债率 14% 33% 31% 30% 28% 现金净变动 92 1284 (165) 268 364

息率 0.5% 1.0% 0.8% 1.2% 1.7% 货币资金的期初余额 1333 1425 2709 2544 2813

P/E 33.0 25.0 33.8 23.3 18.7 货币资金的期末余额 1425 2709 2544 2813 3177

P/B 5.2 4.1 5.1 4.3 3.7 企业自由现金流 0 (459) 34 321 468

EV/EBITDA 38.9 36.6 33.5 24.9 19.3 权益自由现金流 0 1238 (27) 305 469

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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