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证券研究报告·A 股公司简评  通用设备 

海外 ODM 业务影响 Q1 业绩表现，后续越南基

地量产有望实现对冲————仪器仪表系列报告 

 

核心观点 

2024 年公司业绩稳步提升，专业仪表收入增速亮眼。2025Q1 业绩微增

主要由于海外 ODM 业务受关税影响发货延迟，以及越南基地试生产影

响。展望二季度，公司通过加快海外基地爬产，有望抓住窗口期实现批

量供货，促进海外业务发展。长期以来，公司持续推出高端测试仪器、

专业仪表，迭代产品谱系以提升产品竞争力；在自主可控的大环境下，

有望充分承接国产替代需求，实现高质量成长。 

事件 

2024 年度，公司实现营收 11.30 亿元，同比+10.81%；归母净利润 1. 83

亿元，同比+13.64%；扣非归母净利润 1.76 亿元，同比+15.82%。 2024

年单四季度，实现营收 2.77 亿元，同比+17.00%；归母净利润 3,181. 20

万元，同比+7.59%；扣非归母净利润 3,128.68 万元，同比+14.15%。 

2025Q1 公司实现营收 3.11 亿元，同比+9.58%；实现归母净利润 5,510. 66

万元，同比+0.91%；扣非归母净利润 5,368.00 万元，同比-0.93%。 

简评 

1、2024 年业绩稳步提升，专业仪表收入增速亮眼 

公司坚持仪器+仪表的“双引擎”驱动发展战略，持续推进仪器高端化、

仪表专业化。2024 年公司收入、利润均实现稳步提升，专业仪表、测试

仪器等产品线增速领先。1）分产品：2024 年公司通用仪表收入同比增

长 8.33%至 6.60 亿元，占主营业务比例 58.60%；温度与环境仪表收入

同比小幅下滑 0.21%至 2.19 亿元，占主营业务比例 19.50%；专业仪表

收入同比大幅增长72.94%至 9,153.23万元，占主营业务比例提升 2.93pct

至 8.13%，主要得益于公司加快研发与市场开拓，专业仪表在光伏、高

压测试等领域持续国产替代；测试仪器收入同比增长 14.62%至 1 .55 亿

元，占主营业务比例 13.77%，主要得益于产品高端化持续推进。 

2）分地区：2024 年公司境内收入同比增长 19.69%至 5.07 亿元，占主

营业务比例提升 3.39pct 至 45.05%；境外收入同比增长 4.25%至 6 .19 亿

元，占主营业务比例 54.95%。2024 年上半年，海外 ODM 业务受海运

费影响，增速有所放缓，下半年开始回暖；叠加海外自有品牌的发力，

全年海外收入实现正增长。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.91/-1.69 -0.71/-2.01 -13.68/-21.90 

12 月最高/最低价（元）  46.38/26.60 

总股本（万股）  11,128.20 

流通 A 股（万股）  11,115.48 

总市值（亿元）  40.73 

流通市值（亿元）  40.68 

近 3 月日均成交量（万）  140.60 

主要股东   

优利德集团有限公司  54.12% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.10.25 

【 中 信 建投机械设备】优利德

(688628):2024Q3 业绩显著增长，

8GHz 高端示波器顺利发布————

仪器仪表系列报告 
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3）分渠道：2024 年公司经销收入同比增长 16.57%至 5.93 亿元，占主营业务比例提升 2.66pct 至 52.69%；ODM

业务收入同比增长 4.10%至 3.94 亿元，占主营业务比例下降 2.21pct 至 34.99%；电商自营收入同比增长 15. 98%

至 6,617.58 万元，占主营业务比例小幅提升 0.27pct 至 5.88%；其他客户（零散线下客户）收入同比小幅下降

0.42%至 7,242.17 万元，占主营业务比例下降 0.72pct 至 6.43%。当前经销仍是公司主要的销售模式，随着高端

产品占比提升，电商自营等直销收入占比有望提升。 

盈利水平：2024 年，公司综合毛利率同比提升 1.84pct 至 45.16%；其中测试仪器、通用仪表、专业仪表、温度

与环境仪表毛利率分别变动+1.63pct、+1.95pct、-2.21pct、+1.88pct 至 42.56%、46.02%、50.82%、42.34%。2024

年期间费用率同比提升 0.88pct 至 26.49%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别变动+0.39pct、+0.47pct、

+0.19pct、-0.16pct 至 8.80%、6.46%、8.56%、-1.32%。公司持续加大业务拓展力度，但保持了费用的有序投放。

2024 年公司净利率同比提升 0.33pct 至 15.85%，接近历史同期高位。 

2、2025Q1 关税影响下ODM业务发货延迟，以及越南基地试生产影响盈利表现 

2025Q1 公司营收同比增长 9.58%至 3.11 亿元，增速较 2024 全年小幅放缓，预计主要系一季度国内对美出口关

税增加 20%，公司 ODM 业务部分延迟发货所致。公司归母净利润仅实现 0.91%的小幅增长，主要受毛利率阶

段性下滑、费用投放加快所致。2025Q1 公司毛利率同比下降 1.46pct 至 42.96%，主要系越南生产基地初期试生

产、尚未形成规模产生，拉低整体毛利率所致。此外，一季度公司研发费用、销售费用分别增长 18.51%、10. 35%，

均高于收入增速，从而拉低了净利率水平。2025Q1 公司净利率同比下降 1.88pct 至 17.05%，随着二季度以来越

南基地逐步爬产、ODM 业务加快发货，公司全年盈利水平有望明显改善。 

3、高端仪器+专业仪表快速迭代提升产品竞争力，越南基地批量供货应对关税风险 

新品发布：1）测试仪器：2024 年公司针对示波器前端的专用芯片，实现 VG500、FG10、FD10 三款示波器前端

芯片的流片，带宽最高达到 10GHz，实现部分关键零部件自主可控；并成功发布最高 8GHz 带宽的高分辨率示

波器 MSO8000HD 系列示波器。同时公司将示波器产品线全面升级至 12bit，产品竞争力持续提升。频域方面，

公司发布了最高频率 40GHz 的 UTS7000A 系列信号分析仪产品，以及 22GHz 的射频信号源。公司实现了各大

测试仪器产品线谱系的全面加强，更好地承接国产替代需求。2）专业仪表：公司进一步拓展电力高压测试产品

线，推出了 UT620T 直流电阻测试仪，并且发布了 UT197PV 光伏万用表及相关配件，以满足光伏电站发展需

要。公司加速推出各类专业仪表，为当前增速最快、毛利率最高的产品线奠定坚实的发展基础。 

越南生产基地：2024 年 2 月，公司公布建设越南生产基地，2025Q1 已进入试生产阶段。随着产能逐步爬坡达到

满产，规划产值可达 3 亿元，将有效覆盖对美出口。2025Q2 美国对越南 46%的“对等关税”面临 90 天豁免期，

公司有望抓住窗口期快速爬产，实现 ODM 产品等海外业务加速发货，从而提升二季度乃至全年海外经营业绩。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现收入分别为 13.05、15.00、17.13 亿元，归母净利润分别为 2.21、2. 69、

3.19 亿元，同比分别+20.58%、+21.82%、+18.43%，对应 2025-2027 年动态 PE 分别为 18.42、15.12、12. 77 倍，

维持“买入”评级。 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,020.16 1,130.40 1,305.15 1,499.59 1,712.73 

YoY(%) 14.44 10.81 15.46 14.90 14.21 

净利润(百万元) 161.39 183.40 221.15 269.41 319.06 

YoY(%)  37.46 13.64 20.58 21.82 18.43 

毛利率(%) 43.32 45.16 45.98 46.09 46.19 

净利率(%) 15.82 16.22 16.94 17.97 18.63 

ROE(%) 13.56 14.85 17.00 19.50 21.60 

EPS(摊薄/元) 1.45 1.65 1.99 2.42 2.87 

P/E(倍) 25.24 22.21 18.42 15.12 12.77 

P/B(倍) 3.42 3.30 3.13 2.95 2.76 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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风险分析 

1）新产品开发不及预期的风险  

技术更新和新产品的开发对企业的市场竞争力和持续发展至关重要。如果公司不能继续加大在技术研发上

的投入力度，不能持续提升研发能力，在高端产品领域实现技术突破，则可能使公司在日益激烈的市场竞争环

境中处于劣势地位，从而会对公司市场份额和核心竞争力产生一定影响。 

2）市场竞争风险 

公司所处的测试测量仪器仪表行业竞争较为激烈，需根据市场变化和行业发展趋势，不断提高产品创新与

研发实力，保持竞争优势并缩小与行业龙头企业的差距。如果未来公司不能抓住目前行业发展机遇，进一步提

高市场占有率，将会面临市场拓展受限，从而对公司盈利能力带来不利影响。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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电话：（8610） 56135088 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 

 

 
  


