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医疗器械 奕瑞科技（688301.SH） 买入-A(首次)
X线平板探测器龙头，CT球管国产化进程加速

2025年 8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 8月 18日

收盘价（元）： 108.01

年内最高/最低（元）： 155.00/82.51

流通A股/总股本（亿）： 2.00/2.00

流通 A股市值（亿）： 216.26

总市值（亿）： 216.26

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 1.67

摊薄每股收益(元)： 1.67

每股净资产(元)： 24.22

净资产收益率(%)： 6.70

资料来源：最闻

分析师：

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@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 2025年半年度报告：报告期内，公司实现营业收入 10.67亿元，

同比增长 3.94%；归母净利润 3.35亿元，同比增长 8.82%；扣非后归母净利

润 3.28亿元，同比下滑 2.11%。2025Q2，公司实现营业收入 5.85 亿元，同

比增长 9.32%；归母净利润为 1.91 亿元，同比增长 13.86%；扣非后归母净

利润 1.87亿元，同比增长 4.01%。

事件点评

 报告期内，公司高端动态探测器产品表现亮眼，新核心部件及解决方案

同比增长超 50%。分产品看，报告期内，公司探测器实现收入 8.66亿元，

同比增长 2.65%，毛利率 60.57%（yoy-0.26pct）；销售核心部件收入 0.82亿

元，同比增长 16.90%，毛利率 18.20%（yoy-0.82pct）；技术支持服务收入 0.63

亿元，同比增长 110.25%，毛利率 35.90%（yoy-10.27pct）；配件销售实现收

入 0.49亿元，同比下降 38.13%，毛利率 5.62%（yoy-13.56pct）。随着国内医

疗设备市场回暖，公司积极参与和支持下游客户集采项目并陆续中标，后续

政府集采项目的持续推进，国内医疗影像业务有望进一步加速，C型臂、乳

腺、胃肠等高端动态探测器产品表现亮眼。此外，公司在高压发生器、组合

式射线源等新核心部件及解决方案方面取得显著增长，同比增长超 50%，C

臂解决方案产品已向多个国内头部客户实现批量交付并成功打开韩国市场，

兽用及工业 CT等综合解决方案形成批量销售。

 公司持续加大各类球管产品研发力度，关键指标达到国际领先水平，进

一步推动国内球管产品国产化进程。经过多年筹划及布局，公司高压发生器、

射线源、球管等新核心部件领域完成基础布局，并取得较好成果，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，打破该领域同类型产品被进口设备

垄断的局面。同时，公司推出新系列残余气体分析仪（RGA），目前相关产

品已在多个典型用户进行集成验证，部分型号已实现小批量销售，RGA 所

用核心部件分子泵已经实现自主设计、生产。

 持续加强全球化业务布局及海外市场推广力度，海外收入显著增长。报

告期内，公司实现国外收入 3.66亿元，同比增长 14.56%，公司继续加强全

球化服务平台的搭建，在美国、德国、韩国、印度、日本和墨西哥均建立了

海外销售及客户服务平台，并在巴基斯坦、巴西、南非等地建立了海外销售

团队。目前，公司已成为韩国齿科 CBCT市场探测器主要供应商之一，与全

球头部齿科设备供应商开启稳定合作。
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投资建议

 从β端来看，全球 X 线设备需求回暖，医疗端受益于老龄化、新兴市场

及基层需求拉动，齿科等细分领域放量；工业端受益于锂电扩产与非锂电增

长高增。下游去库存后，订单与销售有望同步回升。从α端来看，通过持续

研发投入及全球业务的不断拓展和品牌影响力的持续提升，公司作为数字化

X线核心部件及综合解决方案供应商的战略定位进一步巩固，高端产品迭代、

核心部件业务增长显著，全球化布局+多基地投产，为未来的长远发展注入

了强劲动力。

 综上，我们预计公司 2025-2027年归母公司净利润 5.9/7.4/8.8 亿元，同

比增长26.0%/25.6%/19.4%，EPS为2.9/3.7/4.4元，对应8月18日收盘价 108.01

元，PE为 37/29/25倍，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示

 行业景气度下降导致公司业务发展速度放缓的风险：如果行业景气度下

降导致数字化 X线核心部件市场需求大幅下滑，将在一定程度上限制公司的

快速发展，对公司盈利水平造成影响。

 核心竞争力风险：主要包括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、技术被赶超或替代的风险等。

 部分原材料供应的风险：在部分关键原材料采购较为集中的情况下，若

因不可预见之原因导致公司主要供应商断供、产品质量下降等情形，将对公

司正常生产经营产生不利影响。

 汇率波动风险：人民币汇率波动将直接影响公司产品出口价格的竞争

力；公司外销收入占比较高，人民币汇率波动直接影响公司汇兑损益金额。

 股东减持风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,864 1,831 2,208 2,800 3,406

YoY(%) 20.3 -1.7 20.6 26.8 21.7
净利润(百万元) 607 465 586 736 879

YoY(%) -5.3 -23.4 26.0 25.6 19.4
毛利率(%) 57.8 50.1 49.9 50.7 51.3
EPS(摊薄/元) 3.03 2.32 2.93 3.68 4.39
ROE(%) 13.9 9.7 11.2 12.9 13.8
P/E(倍) 35.6 46.5 36.9 29.4 24.6
P/B(倍) 5.3 4.9 4.3 4.0 3.5
净利率(%) 32.6 25.4 26.6 26.3 25.8

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 3717 3954 4365 4090 4248 营业收入 1864 1831 2208 2800 3406
现金 1880 2099 2322 1968 1912 营业成本 786 914 1105 1380 1658

应收票据及应收账款 654 803 915 951 1053 营业税金及附加 10 11 13 16 20

预付账款 30 39 44 61 67 营业费用 97 70 81 106 133

存货 782 798 839 886 947 管理费用 102 138 155 188 221

其他流动资产 371 214 244 224 269 研发费用 263 310 355 442 535

非流动资产 3794 5129 5529 5818 5833 财务费用 -23 -4 -15 -25 -34

长期投资 36 72 90 112 140 资产减值损失 -4 -10 -9 -4 -3

固定资产 436 1441 2051 2461 2675 公允价值变动收益 -76 -49 2 -18 -35

无形资产 175 221 227 236 246 投资净收益 22 37 27 26 28

其他非流动资产 3147 3395 3160 3009 2771 营业利润 684 507 660 827 991

资产总计 7511 9083 9894 9908 10080 营业外收入 1 0 3 1 2

流动负债 1367 900 1614 1706 1953 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 196 135 114 125 326 利润总额 685 507 663 828 992

应付票据及应付账款 810 573 590 620 655 所得税 80 57 77 92 113

其他流动负债 361 192 910 960 972 税后利润 605 450 586 736 879

非流动负债 1792 3536 3047 2489 1743 少数股东损益 -3 -15 0 0 0

长期借款 1601 3295 2916 2334 1562 归属母公司净利润 607 465 586 736 879

其他非流动负债 191 241 131 154 182 EBITDA 795 739 835 1030 1218

负债合计 3158 4437 4661 4194 3697
少数股东权益 23 8 8 8 8 主要财务比率

股本 102 143 200 200 200 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2298 2332 2275 2275 2275 成长能力

留存收益 1702 1963 2549 3285 4165 营业收入(%) 20.3 -1.7 20.6 26.8 21.7

归属母公司股东权益 4330 4639 5225 5706 6376 营业利润(%) -3.5 -25.8 30.1 25.3 19.8

负债和股东权益 7511 9083 9894 9908 10080 归属于母公司净利润(%) -5.3 -23.4 26.0 25.6 19.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 57.8 50.1 49.9 50.7 51.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 32.6 25.4 26.6 26.3 25.8

经营活动现金流 340 360 518 836 893 ROE(%) 13.9 9.7 11.2 12.9 13.8
净利润 605 450 586 736 879 ROIC(%) 10.2 7.2 6.9 8.4 9.8

折旧摊销 49 69 129 172 206 偿债能力

财务费用 -23 -4 -15 -25 -34 资产负债率(%) 42.0 48.8 47.1 42.3 36.7

投资损失 -22 -37 -27 -26 -28 流动比率 2.7 4.4 2.7 2.4 2.2

营运资金变动 -441 -252 -158 -36 -167 速动比率 2.1 3.4 2.1 1.8 1.6

其他经营现金流 172 134 4 15 37 营运能力

投资活动现金流 -1709 -1129 -505 -450 -230 总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3

筹资活动现金流 360 1150 210 -740 -905 应收账款周转率 3.5 2.5 2.6 3.0 3.4

应付账款周转率 1.5 1.3 1.9 2.3 2.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.03 2.32 2.93 3.68 4.39 P/E 35.6 46.5 36.9 29.4 24.6

每股经营现金流(最新摊薄) 1.70 1.80 2.59 4.18 4.46 P/B 5.3 4.9 4.3 4.0 3.5

每股净资产(最新摊薄) 20.37 21.91 24.84 27.24 30.58 EV/EBITDA 27.2 31.3 27.6 22.3 18.4

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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