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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

新业务逐步起量，下半年和明年有

望同比加速增长 

 

核心观点 

24 年和 25Q1 收入符合预期，净利润略低于预期，主要由

于毛利率在会计准则调整、产品结构变化的影响下有所下滑。

24 年业绩有所承压，主要受下游医疗、齿科、锂电等领域需求

景气度下滑的影响。展望 Q2 和全年，下游医疗、齿科和工业领

域客户需求将逐步回暖，其中医疗业务有望受益于下游医疗设

备行业招投标的持续改善，齿科业务海外客户将贡献业绩增量，

工业领域或受益于下游部分客户扩产带来的需求提升。新核心

零部件和解决方案/技术服务业务有望延续 2024 年高增长的态

势。此外，公司向关联方视涯科技提供硅基 OLED 微显示模组

并计划扩充产能，25 年开始将贡献业绩增量。 

事件 

近期公司公告：预计 2025 年主要向视涯科技交付样品及少

量量产产品（预计不超过 1 亿元，上年为 339.05 万元）。视涯

科技同意向公司支付一定数额的保证金（不超过 10 亿元）。 

此前公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报：  

2024 年营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 18 .31

亿元（-1.74%）、4.65 亿元（-23.43%）和 4.39 亿元（-25.84%），

基本每股收益为 3.26 元/股。2024 年利润分配及资本公积转增

股本方案为：拟向全体股东每 10 股派发现金红利 10.00 元（含

税），拟以资本公积向全体股东每 10 股转增 4 股。2025Q1 营

收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 4.82 亿元（-1.92%）、

1.43 亿元（+2.74%）和 1.41 亿元（-9.19%），基本每股收益为

1.00 元/股。 

简评 

24 年和 25Q1 收入符合预期，净利润略低于预期 

公司 2024 年营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为

18.31亿元（-1.74%）、4.65亿元（-23.43%）和 4.39 亿元（-25.84%），

收入符合预期，利润略低于预期。2024Q4 单季度营收、归母净

利润和扣非归母净利润分别为 4.75 亿元（+1.78%）、0.75 亿元

（-57.02%）和 0.53 亿元（-46.91%）。 
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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 

10.87/9.30 16.97/16.95 -29.22/-37.57 

12 月最高/最低价（元）  191.48/82.51 

总股本（万股）  14,306.28 

流通 A 股（万股）  14,306.28 

总市值（亿元）  188.84 

流通市值（亿元）  188.84 

近 3 月日均成交量（万）  212.48 

主要股东   

上海奕原禾锐投资咨询有限公司  16.32%  

股价表现  
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2024 年公司业绩有所承压，主要受下游医疗、齿科、锂电等领域需求景气度下滑的影响。利润下滑幅度大

于收入端，主要由于会计准则调整、产品结构变化等因素导致毛利率同比下滑 6.83 个百分点，同时收入规模下

降导致费用率同比提升，从而导致表观净利润率显著下滑。 

2025Q1 公司营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 4.82 亿元（-1.92%）、1.43 亿元（+2.74%）和 1 .41

亿元（-9.19%），收入略有下滑，主要由于去年同期基数相对较高，扣非净利润下滑幅度大于收入端，主要由于

毛利率同比下滑 4.41 个百分点（预计主要受产品结构、会计准则调整等因素的影响）。 

展望 Q2 及下半年，探测器下游需求景气度有望回暖，新核心部件和整机代工业务有望延续高增长态势 

分业务来看，2024 年公司探测器销售收入为 14.90 亿元，同比下降 11.99%，主要受下游医疗、齿科、锂电

等领域需求景气度下滑的影响。核心部件销售收入和解决方案/技术服务收入分别为 1.26 亿元（+45.49%）和 0 .96

亿元（+262.56%），主要由于公司部分新产品和新项目逐渐进入量产交付阶段，一定程度上弥补了探测器业务的

下滑。分地区来看，2024 年境内收入为 10.93 亿元，同比下降 2.57%；境外收入为 6.20 亿元，同比下降 9. 48%，

境外收入占比为 36.22%。 

展望 Q2 和下半年，下游医疗、齿科和工业领域客户需求将逐步回暖，其中医疗业务有望受益于下游医疗设

备行业招投标的持续改善，齿科业务海外客户将贡献业绩增量，工业领域或受益于下游部分客户扩产带来的需

求提升。此外，公司新核心零部件和解决方案/技术服务业务有望延续 2024 年的高增长态势。此外，公司向关联

方视涯科技提供硅基 OLED 微显示模组并计划扩充产能，25 年开始将贡献业绩增量。 

毛利率受会计准则和产品结构变化影响有所下降，24 年研发投入持续加大 

2024 年公司毛利率为 50.11%，同比下降 6.83 个百分点，主要受以下因素的影响：1）产品结构调整：低毛

利率的其他核心部件业务和解决方案/技术服务收入占比提升，高毛利率的探测器业务收入占比下降；2）会计准

则调整：根据新版会计准则，公司部分销售费用应计入营业成本中，影响金额为 1713 万元。2024 年销售费用率

为 3.80%，同比下降 0.50 个百分点，主要系会计准则调整所致；管理费用率为 7.56%，同比增加 2.10 个百分点，

主要系人员增加以及资本市场中介服务费增加所致；财务费用率为-0.24%，同比增加 0.98 个百分点，主要系利

息收入及汇兑收益降低所致；研发费用率为 16.94%，同比提升 2.84 个百分点，主要系公司持续加大新产品研发

投入所致。经营性现金流净额为 3.60 亿元，同比增加 5.91%。应收账款周转天数为 133.05 天，同比增加 40 .22

天，预计主要系下游客户回款放缓所致；存货周转天数为 311.28 天，同比下降 18.51 天。其他财务指标基本正

常。 

2025 年一季度，公司毛利率为 48.92%，同比下降 4.41 个百分点，预计主要受会计准则调整、产品结构变

化等因素的影响。公司费用管控良好，销售费用率为 4.80%，同比增加 1.01 个百分点；研发费用率为 12.48%，

同比下降 1.48 个百分点；管理费用率为 4.84%，同比下降 0.07 个百分点；财务费用率为 0.47%，同比增加 1 .30

个百分点。2024 年经营性现金流净额为 0.71 亿元（上年同期为-0.42 亿元），主要系销售商品、提供劳务收到的

现金增加所致。其他财务指标基本正常。 

短期看好下游需求景气度改善，长期看好公司产品的横向布局以及海外市场拓展 

奕瑞科技作为国产 X 线平板探测器的领跑者，有望凭借多年核心技术积累、上游原材料自产能力、较高的

产品性价比、完善的全球渠道网络布局以及持续的新品研发和放量，建立深厚的护城河，持续提升全球市占率。
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短期来看，随着下游医疗、齿科、工业领域需求景气度的提升，公司业绩有望逐步改善。中长期来看，公司逐

渐从 X 线平板探测器专家向多维核心零部件供应商转变，高压发生器、射线源、CT 探测器、球管等新核心部件

的布局以及解决方案业务有望打造新的增长曲线，同时公司海外市场加速拓展，有望进一步打开成长空间。我

们预计 2025-2027 年公司收入分别为 21.80、26.71 和 33.19 亿元，分别同比增长 19.01%、22.53%和 24.28%，归

母净利润分别为 6.30、7.70 和 9.46 亿元，分别同比增长 35.35%、22.33%和 22.81%。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

中美关税政策对公司零部件采购和美国市场业务的影响有不确定性，可能存在我们给的盈利预测不及预期

的风险；知识产权保护及核心技术泄密风险；新技术和新产品开发风险；部分原材料价格波动及供应的风险；

毛利率水平波动甚至下降的风险（公司产品毛利率对售价、产品结构等因素变化较为敏感，如果未来下游客户

需求下降、行业竞争加剧等可能导致产品价格下降，或者公司未能有效控制产品成本，或者产能利用率不足，

或者高毛利的产品销售未达预期；或受到宏观经济贸易环境等影响，不能排除公司毛利率水平波动甚至下降的

可能性，将给公司的经营带来一定风险）；人力资源风险；税收政策变化风险；医疗卫生产业政策变化风险；齿

科、锂电等行业景气度不及预期的风险；行业竞争加剧风险；贸易摩擦及地缘政治风险；汇兑损益风险；海外

子公司诉讼风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,831 2,180 2,671 3,319 

    增长率(%) -1.74% 19.01% 22.53% 24.28% 

归属母公司股东净利润 465 630 770 946 

    增长率(%) -23.43% 35.35% 22.33% 22.81% 

每股收益(EPS) 3.25 4.40 5.38 6.61 

市盈率(P/E) 41 30 25 20 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至2025 年 05月26日  
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图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）      

流动资产 3,717 3,954 3,993 4,349 4,980 

  现金 1,880 2,099 1,949 1,850 1,898 

  应收账款 680 817 781 957 1,189 

  其他应收款 27 23 48 59 73 

  预付账款 30 39 33 40 50 

  存货 782 798 1,018 1,267 1,578 

  其他流动资产 319 177 165 177 192 

非流动资产 3,794 5,129 4,694 4,183 3,670 

  长期投资 36 72 72 72 72 

  固定资产 575 1,563 1,730 1,820 1,834 

  无形资产 175 221 184 147 111 

  其他非流动资产 3,008 3,273 2,708 2,143 1,654 

资产总计 7,511 9,083 8,688 8,532 8,650 

流动负债 1,367 900 1,025 1,275 1,589 

  短期借款 196 135 0 0 0 

  应付账款 810 573 712 886 1,104 

  其他流动负债 361 192 313 388 485 

非流动负债 1,792 3,536 2,534 1,540 620 

  长期借款 1,718 3,407 2,405 1,410 490 

  其他非流动负债 74 129 129 129 129 

负债合计 3,158 4,437 3,559 2,814 2,209 

 少数股东权益 23 8 -1 -11 -24 

  股本 102 143 143 143 143 

  资本公积 2,298 2,332 2,332 2,332 2,332 

  留存收益 1,930 2,163 2,653 3,253 3,990 

归属母公司股东权益 4,330 4,639 5,129 5,729 6,465 

负债和股东权益 7,511 9,083 8,688 8,532 8,650 

      

利润表（百万元）      

营业收入 1,864 1,831 2,180 2,671 3,319 

营业成本 786 914 1,067 1,327 1,653 

营业税金及附加 10 11 13 16 19 

营业费用 97 70 81 101 133 

管理费用 102 138 105 128 166 

研发费用 263 310 294 358 458 

财务费用 -23 -4 137 86 40 

资产减值损失 0 0 0 0 0 

信用减值损失 -4 -10 -3 -8 -10 

其他收益 113 136 136 136 136 
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

公允价值变动收益 -76 -49 20 20 20 

投资净收益 22 37 60 50 50 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

营业利润 684 507 697 852 1,047 

营业外收入 1 0 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 685 507 697 853 1,047 

所得税 80 57 76 93 115 

净利润 605 450 621 760 933 

少数股东损益 -3 -15 -9 -10 -13 

归属母公司净利润 607 465 630 770 946 

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 340 360 1,207 1,105 1,170 

  净利润 605 450 621 760 933 

  折旧摊销 74 94 435 511 512 

  财务费用 -23 -4 137 86 40 

  投资损失 -22 -37 -60 -50 -50 

营运资金变动 -441 -252 70 -205 -268 

  其他经营现金流 147 110 4 3 3 

投资活动现金流 -1,709 -1,129 56 47 47 

  资本支出 1,869 1,386 0 0 0 

  长期投资 18 77 0 0 0 

  其他投资现金流 -3,596 -2,592 56 47 47 

筹资活动现金流 360 1,150 -1,413 -1,251 -1,169 

  短期借款 65 -61 -135 0 0 

  长期借款 415 1,689 -1,002 -995 -920 

  其他筹资现金流 -121 -479 -276 -256 -249 

现金净增加额 -998 376 -150 -99 48 

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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评级说明  
 

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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