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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 74.49 元

总市值/流通市值 5915/3578 百万元

52周最高价/最低价 178.77/55.55 元

近 3 个月日均成交额 47.79 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

《日联科技（688531.SH）-第三季度收入同比增长 31%，需求短

期承压，盈利能力提升》 ——2023-11-01

《日联科技（688531.SH）-工业 X射线检测装备国内龙头，突破

射线源加速成长》 ——2023-07-13

《日联科技（688531.SH）-工业 X射线检测设备龙头，拟追加投

资微焦点射线源扩产项目》 ——2023-07-07

《C日联（688531.SH）-工业 X射线检测装备领先企业，打破微

焦点射线源海外垄断》 ——2023-04-03

2023年营业收入同比增长21.19%，归母净利润同比增长59.27%。公司2023

年实现营收5.87亿元，同比增长21.19%；归母净利润1.14亿元，同比增长

59.27%；扣非归母净利润0.61亿元，同比增长3.62%。2024年一季度公司

实现营收1.50亿元，同比增长35.51%；归母净利润0.34亿元，同比增长

140.50%；扣非归母净利润0.24亿元，同比增长177.82%。公司收入业绩实

现较快增长，主要系铸件焊件及材料检测领域、异物检测领域业务较快增长，

电子制造和新能源电池领域需求承压增速放缓，微焦点射线源批量出货。

盈利能力持续提升，自研核心部件微焦点射线源自供比例提升。2023年公司

毛利率/净利率/扣非净利率为 40.63%/19.45%/10.44%，同比变动

-0.05/+4.65/-1.77 pct。2024年一季度公司毛利率/净利率/扣非净利率为

45.79%/22.58%/16.30%，同比变动+8.27/+9.86/+8.35 pct。毛利率提升主

要系公司自研微焦点射线源的自供比例提升，以及产品结构优化。费用方面，

2023年销售/管理/研发/财务费用率分别为13.47%/7.55%/11.28%/-2.76%，

同比变动+2.57/+0.60/+2.06/-2.93 pct，主要系增加销售人员数量，并且

加大研发投入力度。新产品新技术方面，公司已开发出110kV、120kV、150kV

微焦点射线源并实现销售，快速推进160kV开管微焦点射线源及大功率小焦

点射线源的研发。此外，公司布局高端3D/CT技术，在电子制造、新能源电

池、铸件焊件及材料检测等主要领域实现高端在线3D/CT检测技术全覆盖。

发布2024年股权激励计划草案，彰显发展信心。公司2024年 4月29日发

布限制性股票激励计划草案，拟向激励对象授予限制性股票202.87万股，

占总股本的2.55%，激励对象共184人，占员工总数的20.93%，主要包括核

心技术人员和业务骨干，激励范围广泛，激励力度较大。公司制定业绩考核

目标为，以2023年营业收入或扣非净利润为基数，2024-2026年营业收入或

扣非净利润增长率不低于30%/60%/90%，彰显发展信心。

风险提示：下游行业景气度下滑，市场竞争加剧，新产品开拓不及预期

投资建议：

公司是国内领先的工业X射线检测装备供应商，自研核心部件微焦点X射线

源打破海外垄断，在国产替代大趋势下快速成长，长期发展空间广阔。考虑

到下游锂电和电子制造行业需求承压，并且公司加大销售和研发投入力度，

我们下调2024-2025年盈利预测并新增2026年盈利预测，预计2024-2026

年归母净利润为1.68/2.27/2.83亿元（2024-2025年前值2.23/3.44亿元），

对应PE为35/26/21倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 485 587 780 1,009 1,244

(+/-%) 40.0% 21.2% 32.8% 29.3% 23.3%

归母净利润(百万元) 72 114 168 227 283

(+/-%) 41.1% 59.3% 47.1% 35.0% 24.5%

每股收益（元） 1.20 1.44 2.12 2.86 3.56

EBIT Margin 12.8% 7.6% 12.4% 15.2% 17.6%

净资产收益率（ROE） 16.5% 3.5% 4.9% 6.3% 7.3%

市盈率（PE） 61.8 51.8 35.2 26.1 20.9

EV/EBITDA 65.3 105.9 53.9 34.9 25.3

市净率（PB） 10.22 1.81 1.73 1.64 1.53

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：日联科技 2024 年一季度营业收入同比增长 35.51% 图2：日联科技 2024 年一季度归母净利润同比增长 140.50%

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：日联科技盈利能力持续提升 图4：日联科技期间费用率整体稳定

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：日联科技研发费用大幅增长 图6：日联科技 ROE 有所降低

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）

20240429

EPS PE

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

美亚光电 未评级 161.64 18.32 0.84 0.96 1.10 1.25 21.81 19.08 16.65 14.66

奕瑞科技 买入 211.12 206.98 5.96 7.95 10.35 12.44 34.75 26.03 19.99 16.63

平均值 28.28 22.56 18.32 15.64

日联科技 增持 59.15 74.49 1.44 2.12 2.86 3.56 51.78 35.19 26.06 20.93

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 133 354 2387 2172 1877 营业收入 485 587 780 1009 1244

应收款项 181 238 285 385 478 营业成本 288 349 444 558 680

存货净额 161 195 249 307 374 营业税金及附加 4 4 5 7 9

其他流动资产 48 782 408 657 1039 销售费用 53 79 101 129 153

流动资产合计 523 3259 3330 3520 3768 管理费用 34 44 54 66 74

固定资产 112 186 373 499 592 研发费用 45 66 78 96 109

无形资产及其他 51 50 48 46 44 财务费用 1 (16) (20) (27) (24)

投资性房地产 51 71 71 71 71 投资收益 1 9 10 12 11

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 33 30 30 30

资产总计 738 3566 3822 4137 4476 其他收入 15 28 30 30 30

短期借款及交易性金融

负债 3 2 3 3 3 营业利润 77 131 187 252 314

应付款项 167 173 212 284 332 营业外净收支 (0) (3) 0 0 0

其他流动负债 119 115 177 213 247 利润总额 77 128 187 252 314

流动负债合计 290 291 392 500 582 所得税费用 5 14 19 25 31

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 14 16 20 22 25 归属于母公司净利润 72 114 168 227 283

长期负债合计 14 16 20 22 25 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 304 307 411 522 606 净利润 72 114 168 227 283

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) (1) (2) (1) (1)

股东权益 434 3259 3411 3615 3869 折旧摊销 11 14 21 32 39

负债和股东权益总计 738 3566 3822 4137 4476 公允价值变动损失 (0) (33) (30) (30) (30)

财务费用 1 (16) (20) (27) (24)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (28) (842) 374 (296) (458)

每股收益 1.20 1.44 2.12 2.86 3.56 其它 1 1 2 1 1

每股红利 0.00 0.30 0.21 0.29 0.36 经营活动现金流 54 (746) 534 (68) (167)

每股净资产 7.29 41.05 42.95 45.52 48.72 资本开支 0 (118) (175) (125) (100)

ROIC 14.57% 5.53% 7% 11% 11% 其它投资现金流 0 (1690) 1690 0 0

ROE 16.53% 3.50% 5% 6% 7% 投资活动现金流 0 (1808) 1515 (125) (100)

毛利率 41% 41% 43% 45% 45% 权益性融资 (1) 2763 0 0 0

EBIT Margin 13% 8% 12% 15% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 10% 15% 18% 21% 支付股利、利息 0 (24) (17) (23) (28)

收入增长 40% 21% 33% 29% 23% 其它融资现金流 (55) 60 1 (0) (0)

净利润增长率 41% 59% 47% 35% 25% 融资活动现金流 (56) 2775 (16) (23) (28)

资产负债率 41% 9% 11% 13% 14% 现金净变动 (1) 221 2033 (215) (295)

股息率 0.0% 0.4% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 135 133 354 2387 2172

P/E 61.8 51.8 35.2 26.1 20.9 货币资金的期末余额 133 354 2387 2172 1877

P/B 10.2 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (906) 308 (252) (322)

EV/EBITDA 65.3 105.9 53.9 34.9 25.3 权益自由现金流 0 (846) 327 (227) (300)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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