
请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 1

仪器仪表Ⅲ 优利德（688628.SH） 买入-A(维持)
收入结构持续优化，测试仪器、专业仪表贡献高增长

2025年 3月 19日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 3月 19日

收盘价（元）： 39.15

年内最高/最低（元）： 47.58/26.50

流通A股/总股本（亿）： 1.11/1.11

流通 A股市值（亿）： 43.52

总市值（亿）： 43.57

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 1.37

摊薄每股收益(元)： 1.37

每股净资产(元)： 11.05

净资产收益率(%)： 12.08

资料来源：最闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

杨晶晶

执业登记编码：S0760519120001

邮箱：yangjingjing@sxzq.com

事件描述

 公司披露 2024年度业绩快报：报告期内，预计公司实现营业收入 11.3

亿元，同比增长 10.80%；实现归属于母公司所有者的净利润 1.86亿元，同

比增长 15.02%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 1.78

亿元，同比增长 17.26%。业绩表现略低于此前预期。

事件点评

 报告期内，公司实现了经营业绩的稳步提升，主要得益于高端化、专业

化、国际化战略的执行和落地，渠道及终端客户业务扩展成效明显。报告期

内，公司实现主营业务收入 11.26亿元，同比上年增长 10.68%，公司测试仪

器和专业仪表产品线均取得了较好增长。其中，国内市场拓展成效显著，实

现主营业务收入 5.11亿元，同比增长 20.70%；海外市场实现主营收入 6.14

亿元，同比增长 3.53%。

 报告期内，公司收入结构持续优化，中高端产品占比提高，综合毛利率

同比提升，带动公司净利润增速高于营收增速。（1）从收入结构来看，2024

年度，公司测试仪器与专业仪表产品线收入增速高于整体增速，通用仪表与

温度与环境测试仪表收入增速低于整体增速，中高端产品销售占比提高。（2）

从费用端来看，2024年，公司继续加大研发投入，研发费用支出较上年增加

1413.52万元，同比增长 13.63%；此外，公司实施了 2022年及 2024年限制

性股票激励计划，本年确认股权激励费用 768.48万元，剔除股份支付后归属

于上市公司股东的净利润 1.91亿元。以上两项虽短期拖累利润表现，但有助

于提升公司长期竞争力。

 展望 2025年，公司业绩稳健增长可期，主要驱动因素包括：（1）“两

新”政策+超长期特别国债支持效应持续显现，下游资本开支有望迎修复，

对仪器仪表需求和公司新增订单形成支撑。（2）随着新品迭代加快、高端

新品转化销售，高端化进程有望持续加速。2024年以来，公司已经发布了十

余款测试仪器新品，产品矩阵得到进一步增强，公司计划在 2025年推出 30

余款仪器产品，测试仪器全产品线将迎来更新升级，同时有望推出新的品类，

有助于推动公司盈利能力进一步提升。公司已于 2月发布了基于 DeepSeek

大模型来实现智能化的MSO8000HD系列高分辨率示波器，搭载“智能示波

器助手”，全面提升仪器的使用效率。（3）越南工厂完成建设和交付，国

际竞争力提升可期。越南工厂目前已经进行了小批量试产，预计 2025Q2~Q3

将逐步实现大规模生产。越南优利德与河源、松山湖生产基地共同构筑覆盖

全球的生产及供应链网络，进一步增强响应速度与市场竞争力。
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投资建议

 综合考虑行业情况及公司发展战略，我们预计公司 2024-2026年营业收

入分别为 11.3 亿元、12.8 亿元、14.8 亿元，归母净利润为 1.9 亿元、2.4亿

元、2.8亿元， EPS 为 1.7/2.1/2.6元，按照 3月 19日收盘价 39.15元，对应

PE为 24/18/15倍，维持“买入-A”的投资评级。

风险提示

 下游需求不及预期；市场竞争加剧风险；原材料波动风险；新产品开发

进度不及预期；海外市场拓展不及预期；核心技术人员流失的风险；控股股

东解禁减持风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 891 1,020 1,130 1,284 1,478

YoY(%) 5.9 14.4 10.8 13.6 15.1
净利润(百万元) 117 161 186 237 283

YoY(%) 8.0 37.5 15.0 27.6 19.7
毛利率(%) 36.3 43.3 44.9 45.2 45.6
EPS(摊薄/元) 1.05 1.45 1.67 2.13 2.55
ROE(%) 10.9 13.3 14.3 16.0 16.6
P/E(倍) 37.1 27.0 23.5 18.4 15.4
P/B(倍) 4.1 3.7 3.4 3.0 2.6
净利率(%) 13.2 15.8 16.4 18.5 19.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 786 764 903 1060 1232 营业收入 891 1020 1130 1284 1478
现金 41 341 421 570 700 营业成本 568 578 623 703 803

应收票据及应收账款 95 97 126 130 138 营业税金及附加 9 10 11 12 14

预付账款 3 6 6 7 8 营业费用 66 102 114 116 126

存货 239 291 332 338 361 管理费用 62 66 75 80 89

其他流动资产 408 29 18 15 24 研发费用 72 104 118 128 148

非流动资产 432 676 619 678 719 财务费用 -9 -10 -8 -6 -4

长期投资 3 2 2 2 2 资产减值损失 -6 -5 -5 -4 -4

固定资产 378 370 414 460 494 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 40 38 41 44 47 投资净收益 6 5 3 3 4

其他非流动资产 12 266 162 172 177 营业利润 127 180 202 258 309

资产总计 1218 1441 1522 1738 1951 营业外收入 0 0 3 3 1

流动负债 152 211 209 254 254 营业外支出 1 4 2 2 2

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 127 176 203 259 308

应付票据及应付账款 90 130 127 154 155 所得税 12 17 19 25 30

其他流动负债 63 80 82 100 99 税后利润 115 158 183 233 279

非流动负债 6 41 32 26 19 少数股东损益 -2 -3 -2 -3 -5

长期借款 4 38 29 22 15 归属母公司净利润 117 161 186 237 283

其他非流动负债 3 3 3 3 3 EBITDA 157 203 224 282 334

负债合计 159 252 241 280 272
少数股东权益 0 -1 -3 -7 -11 主要财务比率

股本 110 111 111 111 111 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 578 594 601 601 601 成长能力

留存收益 368 487 557 646 753 营业收入(%) 5.9 14.4 10.8 13.6 15.1

归属母公司股东权益 1059 1190 1284 1465 1690 营业利润(%) 12.2 41.4 12.1 27.8 19.9

负债和股东权益 1218 1441 1522 1738 1951 归属于母公司净利润(%) 8.0 37.5 15.0 27.6 19.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 36.3 43.3 44.9 45.2 45.6

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 13.2 15.8 16.4 18.5 19.2

经营活动现金流 94 212 124 298 275 ROE(%) 10.9 13.3 14.3 16.0 16.6
净利润 115 158 183 233 279 ROIC(%) 10.7 12.3 13.2 14.8 15.3

折旧摊销 31 35 32 38 44 偿债能力

财务费用 -9 -10 -8 -6 -4 资产负债率(%) 13.0 17.5 15.8 16.1 14.0

投资损失 -6 -5 -3 -3 -4 流动比率 5.2 3.6 4.3 4.2 4.9

营运资金变动 -65 14 -81 38 -39 速动比率 3.4 2.2 2.6 2.8 3.4

其他经营现金流 28 20 1 -1 0 营运能力

投资活动现金流 -231 86 42 -93 -85 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -15 2 -86 -56 -60 应收账款周转率 11.0 10.6 10.1 10.0 11.0

应付账款周转率 4.4 5.3 4.9 5.0 5.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.05 1.45 1.67 2.13 2.55 P/E 37.1 27.0 23.5 18.4 15.4

每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 1.90 1.12 2.68 2.47 P/B 4.1 3.7 3.4 3.0 2.6

每股净资产(最新摊薄) 9.51 10.69 11.54 13.16 15.18 EV/EBITDA 25.2 19.9 17.7 13.5 11.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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