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主要观点： 

  事件概况 

日联科技于 2024 年 10 月 30 日发布 2024 年三季度报告：2024 年前三
季度公司实现营业收入 5.1 亿元，同比增长 20%；归母净利润为 1.1 亿元，
同比增长 30.1%；2024 年第三季度公司实现营业收入 1.8 亿元，同比增长
18.3%；归母净利润 0.3 亿元，同比增长 8.1%。 

盈利性随着射线源出货增长提升。2024 年前三季度公司毛利率为
45.2%，同比增加 5.6pct；净利率为 20.5%，同比增加 1.6pct。2024 年第三
季度公司毛利率为 44.8%，同比增加 4.1pct；净利率为 15.8%，同比下降
1.5pct。 

存货及应收账款充沛，为后续持续增长打下基础。截至 2024 年三季
度末，公司存货 2.7 亿元，同比增长 36.3%；应收账款 2.7 亿元，同比增
长 27.9%；合同负债 0.7 亿元，同比增长 24.8%。 
 X 射线源设备持续扩产，积极拓展海外市场 

2024 年 9 月 27 日，公司发布《关于拟购买土地使用权并投资建设项
目的公告》，为满足下游高端精密制造业日益增长的射线检测需求，持续
为下游客户产品生产质量和工艺优化改进提供检测技术支持，进一步开
拓更多工业领域应用场景，提升公司产品产能及市场竞争力，公司拟开展
“日联科技年产 3000 台套工业射线智能检测设备”项目，项目分两期建
设，本次投资为项目一期，投资金额为 7 亿元，规划用地面积约 44,447.5
平方米（约 66.74 亩），建筑面积约 9.5 万平方米，拟建厂房 6 栋，建设
周期为 2025 年 1 月至 2026 年 12 月，共 24 个月。 

公司 X 射线检测设备深耕集成电路及电子制造、新能源电池、铸件
焊件及材料领域，不断拓展应用外延，核心部件 X 射线源的出货也在持
续放量。公司通过加强技术研发投入、扩大产品市场占有率、提升公司品
牌影响力，提高公司的抗风险能力和盈利能力。 

公司积极拓展海外市场，海外销售收入占比逐步提高，公司已在新加
坡、匈牙利成立海外子公司，马来西亚首家海外工厂已开业。未来公司将
进一步加大海外市场推广力度，拓展海外销售渠道与服务网点，提高海外
市场的销售份额。 
 投资建议 

考虑下游尤其锂电行业景气度影响，我们调整公司业绩预期，预测公
司 2024-2026 年 营 业 收 入 分 别 为 7.65/10.04/12.95 亿 元 （ 调 整 前 为
7.73/10.32/13.46 亿元），归母净利润分别为 1.51/2.11/2.73 亿元（调整前
为 1.72/2.35/3.09 亿元），以当前总股本 1.15 亿股计算的摊薄 EPS 为
1.3/1.8/ 2.4 元。公司当前股价对 2024-2026 年预测 EPS 的 PE 倍数分别
为 44/32/24 倍，考虑到公司作为工业 X 光检测设备领军企业，且射线源
国产替代能力强劲，维持“买入”评级。 
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 风险提示 
1）关键技术和人才流失风险。2）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。3）产能释放不及预期的
相关风险。4）测算市场空间的误差风险。5）研究依据的信息更新不及时，
未能充分反映公司最新状况的风险。 

 

 

重要财务指标 单位:百万元
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 587 765 1,004 1,295

  收入同比(%) 21.2% 30.2% 31.3% 28.9%

归属母公司净利润 114 151 211 273

  净利润同比(%) 59.3% 32.5% 39.5% 29.2%

毛利率(%) 40.6% 45.4% 47.1% 48.4%

ROE(%) 3.5% 4.4% 5.8% 7.0%

每股收益(元) 1.0 1.3 1.8 2.4

P/E 58 44 32 24

P/B 2 2 2 2
EV/EBITDA 25.2 17.8 12.5 9.4
资料来源：wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测 

  

资产负债表 利润表
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 3,259 3,797 3,919 4,278 营业收入 587 765 1,004 1,295

  现金 354 1,210 892 649 营业成本 349 418 531 667

  应收账款 210 260 350 446 营业税金及附加 4 6 7 9

  其他应收款 5 7 8 11 销售费用 79 92 105 133

  预付账款 4 6 7 10 管理费用 44 61 80 100

  存货 195 213 290 361 财务费用 (16) (5) (8) 1

  其他流动资产 2,490 2,101 2,372 2,801 资产减值损失 1 0 1 1

非流动资产 307 524 602 642 公允价值变动收益 32 16 16 21

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 9 12 10 8

  固定资产 124 234 300 349 营业利润 131 172 240 309

  无形资产 50 85 101 106 营业外收入 0 1 0 0

  其他非流动资产 133 205 200 187 营业外支出 3 3 3 3

资产总计 3,566 4,321 4,521 4,920 利润总额 128 170 237 306

流动负债 291 866 865 1,002 所得税 14 19 26 33

  短期借款 0 500 400 400 净利润 114 151 211 273

  应付账款 77 111 139 183 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 214 255 326 419 归属母公司净利润 114 151 211 273

非流动负债 16 16 16 16 EBITDA 131 185 264 350

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.00 1.32 1.84 2.38

  其他非流动负债 16 16 16 16

负债合计 307 882 882 1,018 主要财务比率
 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

  股本 79 115 115 115 成长能力
  资本公积 3,019 3,019 3,019 3,019 营业收入 21.19% 30.22% 31.25% 28.95%

  留存收益 161 305 506 768 营业利润 69.91% 31.87% 38.92% 28.86%

归属母公司股东权益 3,259 3,439 3,640 3,902 归属于母公司净利润 59.27% 32.50% 39.51% 29.17%

负债和股东权益 3,566 4,321 4,521 4,920 获利能力
毛利率(%) 40.63% 45.39% 47.09% 48.45%

现金流量表 净利率(%) 19.45% 19.79% 21.03% 21.07%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 3.50% 4.40% 5.80% 6.99%

经营活动现金流 8 531 (128) (179) ROIC(%) 7.44% 7.54% 9.99% 12.00%

  净利润 114 151 211 273 偿债能力
  折旧摊销 19 21 35 43 资产负债率(%) 8.60% 20.42% 19.50% 20.69%

  财务费用 0 (5) (8) 1 净负债比率(%) -10.87% -20.64% -13.52% -6.39%

  投资损失 (9) (12) (10) (8) 流动比率 11.21 4.38 4.53 4.27

营运资金变动 (836) 389 (351) (480) 速动比率 10.54 4.14 4.19 3.91

  其他经营现金流 720 (12) (4) (7) 营运能力
投资活动现金流 (2,458) (209) (87) (53) 总资产周转率 0.16 0.18 0.22 0.26

  资本支出 (91) (234) (110) (81) 应收账款周转率 3.20 3.25 3.29 3.25

  长期投资 2,543 0 0 0 应付账款周转率 3.96 4.44 4.25 4.15

  其他投资现金流 (4,909) 25 23 28 每股指标（元）
筹资活动现金流 2,688 533 (102) (11) 每股收益(最新摊薄) 1.00 1.32 1.84 2.38

  短期借款 (46) 500 (100) 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 4.64 (1.12) (1.56)

  长期借款 (1) 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 28.46 30.03 31.79 34.08

  普通股增加 20 35 0 0 估值比率
  资本公积增加 2,715 0 0 0 P/E 58.5 44.1 31.6 24.5

  其他筹资现金流 0 (2) (2) (11) P/B 2.0 1.9 1.8 1.7

现金净增加额 238 855 (317) (243) EV/EBITDA 25.23 17.79 12.50 9.41

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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