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核心部件研发多点突破，解决方案业务快速增长 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 公司事件：2024H1 公司实现营业收入 10.26 亿元，同比+7.2%，实现归母

净利润为 3.07 亿元，同比-5.3%，扣非归母净利润为 3.35 亿元，同比-3.05%。

2024Q2 营业收入实现 5.35 亿元，同比+3.56%，归母净利润 1.68 亿元，同比

-10.51%，扣非归母净利润为 1.8 亿元，同比-9.72%。 

➢ 毛利率下降主要系受收入结构变化影响，利润端扣除股权激励费用影响后同

比+6.03%。2024H1 毛利率为 54.15%，同比-4.10pct，净利率为 29.27%，同

比-4.01pct，主要系公司非探测器业务占比提升，探测器/材料销售/技术服务/其

他核心部件销售业务毛利率分别为 60.83%/19.18%/46.17%/19.02% ；

2024H1，公司销售/管理/研发/财务费用率为 5.36%/5.71%/15.80%/-0.91%，

其中因为实施股权激励计划产生的股份支付费用为 4780.7 万元。 

➢ 新探测器产品、解决方案业务快速增长，海外开拓韩国齿科 CBCT 客户。探

测器销售收入为 8.44 亿元，解决方案/技术服务收入为 0.3 亿元，2023 年全年

约 0.27 亿元，其他核心部件销售收入为 0.7 亿元；分地区来看，境内销售收入

为 7.07 亿元（+9.56%），境外销售收入为 3.20 亿元（+2.33%）。公司 2024H1

在多个大客户的多项产品保持良好增长，成功打开韩国齿科 CBCT 市场并开始批

量交付，医疗及工业 X 光综合解决方案小批量销售，C 型臂探测器、乳腺探测器

等产品表现亮眼。 

➢ 探测器多元技术迭代，持续向 CT、血管造影、C 臂等下游领域拓展。1）非

晶硅探测器领域，公司具备 TFT 传感器底层创新能力，差异化竞争优势。2）CMOS

探测器领域，齿科 CMOS 探测器和 TDI 探测器性能已与进口同类产品相当，公

司正在开发应用于血管造影和 C 臂的 CMOS 芯片和探测器，持续向高分辨率产

品迈进。3）IGZO 探测器方面，产品已广泛用于 C 臂、DSA 等领域，2024H1，

采用 CMOS、IGZO、柔性等新传感器技术的探测器产品收入超过 2.58 亿元。4）

CT 探测器领域，公司已完成核心部件开发并完成首批样品制作，进入到模块与

系统的联合调试阶段。 

➢ 微焦点射线源打破海外垄断，新核心部件带来增长动能。在高压发生器和组

合式射线源领域，公司已完成微焦点球管、透射靶球管、齿科球管及 C 型臂/DR

球管的研发。2024H1，公司 90kV、110kV、130kV、150kV 及 180kV 多款微

焦点射线源进入量产销售，同时完成 225kV、240kV 微焦点射线源的研发，打

破海外垄断。公司 CT 球管也已完成前期技术突破，持续开发中。 

➢ 投资建议：公司有望受益于医疗设备更新政策，预计 2024-2026 年收入分

别为 23.8、30.4、37.1 亿元，归母净利润为 7.5、10.4、13.1 亿元，当前股价对

应 PE 分别为 17、13、10 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：海外业务拓展不及预期，新品拓展不及预期，未决诉讼赔偿风险。   

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,864  2,382  3,040  3,706  

增长率（%） 20.3  27.8  27.6  21.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 607  752  1,036  1,306  

增长率（%） -5.3  23.7  37.8  26.1  

每股收益（元） 4.25  5.26  7.25  9.15  

PE 22  17  13  10  

PB 3.0  2.7  2.3  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,864  2,382  3,040  3,706   成长能力（%）         

营业成本 786  1,032  1,295  1,570   营业收入增长率 20.31  27.81  27.60  21.94  

营业税金及附加 10  10  12  15   EBIT 增长率 24.00  21.05  39.37  25.74  

销售费用 97  108  122  148   净利润增长率 -5.27  23.71  37.84  26.07  

管理费用 102  129  152  156   盈利能力（%）         

研发费用 263  334  374  448   毛利率 57.84  56.69  57.41  57.65  

EBIT 715  866  1,207  1,518   净利润率 32.59  31.55  34.08  35.23  

财务费用 -23  25  47  55   总资产收益率 ROA 8.09  8.50  10.53  11.89  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.03  15.48  18.40  19.87  

投资收益 22  2  3  4   偿债能力         

营业利润 684  844  1,163  1,466   流动比率 2.72  3.99  3.67  3.60  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 2.07  2.90  2.56  2.45  

利润总额 685  844  1,163  1,466   现金比率 1.38  1.85  1.53  1.42  

所得税 80  93  128  161   资产负债率（%） 42.05  44.82  42.55  39.98  

净利润 605  751  1,035  1,305   经营效率         

归属于母公司净利润 607  752  1,036  1,306   应收账款周转天数 92.83  95.68  89.19  91.00  

EBITDA 790  989  1,407  1,772   存货周转天数 329.78  315.41  321.64  326.62  

      总资产周转率 0.28  0.29  0.33  0.36  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 1,880  1,852  1,868  2,023   每股收益 4.25  5.26  7.25  9.15  

应收账款及票据 654  735  937  1,143   每股净资产 30.33  34.01  39.42  46.03  

预付款项 30  21  26  31   每股经营现金流 2.38  3.56  7.39  9.49  

存货 782  1,026  1,287  1,561   每股股利 2.00  1.84  2.54  3.20  

其他流动资产 371  364  374  384   估值分析         

流动资产合计 3,717  3,997  4,492  5,142   PE 22  17  13  10  

长期股权投资 36  36  36  36   PB 3.0  2.7  2.3  2.0  

固定资产 436  1,858  2,706  3,438   EV/EBITDA 18.19  14.53  10.21  8.11  

无形资产 175  175  175  175   股息收益率（%） 2.18  2.00  2.76  3.48  

非流动资产合计 3,794  4,844  5,342  5,840        

资产合计 7,511  8,841  9,835  10,983        

短期借款 196  70  70  70   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 810  688  863  1,047   净利润 605  751  1,035  1,305  

其他流动负债 361  243  290  312   折旧和摊销 74  123  200  255  

流动负债合计 1,367  1,001  1,223  1,429   营运资金变动 -397  -415  -257  -289  

长期借款 382  1,548  1,548  1,548   经营活动现金流 340  508  1,055  1,356  

其他长期负债 1,410  1,414  1,414  1,414   资本开支 -1,851  -997  -673  -728  

非流动负债合计 1,792  2,962  2,962  2,962   投资 18  11  0  0  

负债合计 3,158  3,963  4,185  4,391   投资活动现金流 -1,709  -1,133  -670  -724  

股本 102  143  143  143   股权募资 22  0  0  0  

少数股东权益 23  22  21  20   债务募资 607  897  0  0  

股东权益合计 4,353  4,878  5,650  6,592   筹资活动现金流 360  597  -369  -477  

负债和股东权益合计 7,511  8,841  9,835  10,983   现金净流量 -998  -28  17  155  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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