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[Table_Title]
业绩短期承压，X线产业链布局加深

——奕瑞科技（688301）2023年报及 2024一季

报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

奕瑞科技 -9.4% -8.5% -27.9%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 198.71

52周价格区间（元） 184.16-338.89

总市值（百万） 20,268.21

流通市值（百万） 20,268.21

总股本（万股） 10,199.89

流通股本（万股） 10,199.89

日均成交额（百万） 246.28

近一月换手（%） 17.53

相关报告

《奕瑞科技（688301）事件点评：新品持续突破，

跨越式发展可期（买入）*医疗器械*姚健》——

2023-12-06

《奕瑞科技（688301）2023三季报点评：业绩短

期承压，股权激励彰显长期增长信心（买入）*医

疗器械*姚健》——2023-10-17

《奕瑞科技（688301）深度报告：X线探测器领军

者，多产品布局弹性可期（买入）*医疗器械*姚健，

周小刚》——2023-09-05

事件:

奕瑞科技 4月 30日公告 2024一季报：2024Q1实现营业收入 4.91亿元，

同比增长 11.48%；实现归母净利润 1.39亿元，同比增长 1.88%；实现

扣非归母净利润 1.56亿元，同比增长 6%。公司于 4月 20日公告 2023
年报：2023年实现收入 18.64 亿元，同比增长 20.31%；实现归母净利

润 6.07 亿元，同比减少 5.27%；实现扣非归母净利润 5.91 亿元，同比

增长 14.43%。

投资要点:

 新品表现亮眼，业绩受公允价值拖累 2023年，公司实现营业收

入 18.64亿元，同比+20.31%，增速放缓主要系医疗反腐导致短期

医院设备采购意愿下降，叠加口腔医疗、锂电需求承压所致。新品

表现亮眼，采用 CMOS、IGZO、柔性等新传感器技术的产品收入超

4.15亿元；核心部件收入近 1亿元，同比实现翻倍以上增长。2023
年，公司归母净利润同比-5.27%，主要系交易性金融资产公允价值

损失 8106万元（2022年收益 1.23亿元）。

 持续推进研发创新与客户拓展 2023年，公司研发投入 2.63亿元，

占营业收入比重 14.09%，重视新型探测器和核心部件研发，2023年
推出齿科 CT 探测器、高速 TDI 探测器、残留气体分析仪等多款新

品，90kV/130kV/150kV微焦点射线源进入量产，180kV微焦点封闭

式射线管已完成研发，打破进口垄断。公司持续加强客户拓展，2023
年，多个大客户的多项产品继续保持良性增长，齿科产品海外客户

持续测试及导入，工业 X光系统解决方案小批量销售，全球医疗和

工业 X线探测器市占率进一步提升。

 拟定增扩建 X 线核心部件及综合解决方案产能 公司对标日本滨

松、万睿视等行业龙头，致力于成为“全球领先的 X 线领域综合产

品及解决方案供应商”，根据 4月 30日公告，拟向特定对象发行股

票募资不超过 14.5亿元，用于 X线真空器件及综合解决方案建设项

目，项目建设期 36个月，建成后公司将新增 7.7万只球管以及 1.93
万组 X线综合解决方案产品产能，进一步完善 X线产业链战略布局，
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有望带来较大业绩弹性。

 盈利预测和投资评级 基于 2023年业绩情况，我们适当调整盈利

预测，预计公司 2024-2026年营业收入分别为 23.38/28.73/34.51亿元，

归母净利润分别为 8.24/10.17/12.33 亿元，当前股价对应 PE 为

25/20/16倍（基于谨慎性原则，拟定增事项暂不纳入盈利预测）。公

司齿科海外客户拓展持续加深，国内医疗和工业需求有望改善，叠

加新型探测器和核心部件的逐步放量，长期增长趋势不改，维持“买

入”评级。

 风险提示 拟定增事项进度的不确定性，竞争格局恶化风险，行

业政策变化风险，贸易摩擦及地缘政治风险，汇率波动风险，产品

价格下降风险，新市场开拓不及预期风险，新增产能无法及时消化

的风险。

（基于谨慎性原则，拟定增事项暂不纳入盈利预测）

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1864 2338 2873 3451
增长率(%) 20 25 23 20
归母净利润（百万元） 607 824 1017 1233
增长率(%) -5 36 23 21
摊薄每股收益（元） 5.96 8.08 9.97 12.09
ROE(%) 14 17 18 19
P/E 54.48 24.61 19.94 16.44
P/B 7.66 4.15 3.65 3.19
P/S 17.80 8.67 7.05 5.87
EV/EBITDA 42.28 17.73 13.63 10.77
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 3

[Table_Forcast]附表：奕瑞科技盈利预测表（基于谨慎性原则，拟定增事项暂不纳入盈利预测）

证券代码： 688301 股价： 198.71 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 14% 17% 18% 19% EPS 5.97 8.08 9.97 12.09

毛利率 58% 59% 59% 60% BVPS 42.46 47.89 54.46 62.35

期间费率 9% 11% 11% 11% 估值

销售净利率 33% 35% 35% 36% P/E 54.48 24.61 19.94 16.44

成长能力 P/B 7.66 4.15 3.65 3.19

收入增长率 20% 25% 23% 20% P/S 17.80 8.67 7.05 5.87

利润增长率 -5% 36% 23% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.28 0.30 0.35 0.38 营业收入 1864 2338 2873 3451

应收账款周转率 3.88 3.93 4.92 5.96 营业成本 786 970 1174 1395

存货周转率 1.09 1.20 1.39 1.64 营业税金及附加 10 14 17 21

偿债能力 销售费用 97 124 149 179

资产负债率 42% 38% 35% 33% 管理费用 102 131 161 193

流动比 2.72 3.07 3.34 3.97 财务费用 -23 -9 2 2

速动比 2.09 2.29 2.55 3.19 其他费用/（-收入） 263 334 411 493

营业利润 684 933 1155 1401

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 1 1 1

现金及现金等价物 2150 2040 2438 3369 利润总额 685 934 1155 1402

应收款项 654 643 647 642 所得税费用 80 112 140 171

存货净额 782 835 848 852 净利润 605 822 1016 1231

其他流动资产 131 167 191 213 少数股东损益 -3 -2 -1 -2

流动资产合计 3717 3685 4124 5076 归属于母公司净利润 607 824 1017 1233

固定资产 436 1803 2509 2765

在建工程 2566 1439 930 571 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 756 948 1024 1019 经营活动现金流 340 907 1318 1639

长期股权投资 36 36 36 36 净利润 607 824 1017 1233

资产总计 7511 7911 8623 9467 少数股东损益 -3 -2 -1 -2

短期借款 196 250 284 310 折旧摊销 74 233 326 393

应付款项 810 709 688 695 公允价值变动 76 0 0 0

合同负债 18 23 29 35 营运资金变动 -397 -157 -39 -4

其他流动负债 343 217 233 238 投资活动现金流 -1709 -663 -605 -292

流动负债合计 1367 1199 1234 1278 资本支出 -1851 -491 -564 -299

长期借款及应付债券 1601 1565 1541 1524 长期投资 18 -23 -35 -43

其他长期负债 191 241 274 288 其他 124 -148 -7 49

长期负债合计 1792 1806 1814 1812 筹资活动现金流 360 -377 -350 -460

负债合计 3158 3005 3048 3090 债务融资 607 -79 42 24

股本 102 102 102 102 权益融资 22 10 0 0

股东权益 4353 4906 5575 6377 其它 -269 -307 -392 -483

负债和股东权益总计 7511 7911 8623 9467 现金净增加额 -998 -133 364 887

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【机械小组介绍】

姚健，复旦大学财务学硕士，7年证券从业经验，现任国海证券机械研究团队首席分析师，主要覆盖锂电设备、

光伏设备、激光、检测检验、工业机器人、自动化、工程机械等若干领域，专注成长股挖掘。

杜先康，中国人民大学金融硕士，现任国海证券机械行业分析师，主要覆盖光伏设备、半导体设备等领域。

李亦桐，美国宾夕法尼亚大学硕士，哈尔滨工业大学学士，现任国海证券机械行业分析师，主要覆盖通用自动

化、刀具、工控、机器人、出口等领域。

梅朔，对外经济贸易大学硕士，现任国海证券机械行业研究助理，主要覆盖工程机械、仪器仪表、X光产业链、

第三方检测等领域。

【分析师承诺】

姚健, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。
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【风险提示】
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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