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主要观点： 

  事件概况 

日联科技于 2025 年 8 月 29 日发布 2025 年半年度报告： 
2025 半年度公司实现营业收入为 4.60 亿元，同比增加 38.34%；归

母净利润为 0.83 亿元，同比增加 7.80%；毛利率为 44.12%，同比下降 1.31 
pct，净利率为 17.90%，同比下降 5.18pct。 

2025 年第二季度公司实现营业收入为 2.61 亿元，同比增加 42.55%，
环比增加 30.76%；归母净利润为 0.47 亿元，同比增加 10.44%，环比增
加 34.35%；毛利率为 43.65%，同比下降 1.48pct；净利率为 18.22%，同
比下降 5.26pct。 

 各下游领域均实现增长，海外收入迅速增长 

2025 年上半年，公司 X 射线智能检测设备实现营收 4.09 亿元，同比
增加 40.67%，占营收的 88.92%，毛利率为 42.68%，同比提升 1.22 pct，其
中：集成电路及电子制造实现营收 2.11 亿元，同比增加 54.63%，占营收
的 45.93%，毛利率为 50.42%，同比增加 2.03pct；锂电检测实现营收 0.98
亿元，同比增加 69.17%，占营收的 21.24%，毛利率为 32.27%，同比下降
0.32pct；铸件焊件及材料检测实现营收 0.92 亿元，同比增加 1.21%，占营
收的 19.98%，毛利率为 37.01%，同比下降 0.20pct。备品备件及其他业务
实现营收 0.51亿元，同比增加 22.59%，占营收的 10.97%，毛利率为 55.71%，
同比下降 17.79pct。 

2025 年上半年，公司境内实现营收 4.13 亿元，同比增加 34.58%，占
营收的 89.70%，毛利率为 44.01%，同比下降 0.86pct；境外实现营收 0.47
亿元，同比增加 82.82%，占营收的 10.30%，毛利率为 45.03%，同比下降
6.94pct。 
 新签订单接近翻倍，短期费用扰动利润增速 

公司上半年新签订单同比增长近一倍，得益于公司产品力、品牌力、
渠道力等核心能力的持续增强。（1）下游电子半导体行业包括集成电路、
消费类电子、汽车电子以及泛 AI 等领域需求旺盛，锂电池行业需求修复
改善以及汽车零部件、食品异物等领域检测需求稳步增长，下游各个领域
新签订单均实现同比增长；（2）公司深耕工业 X 射线检测领域近二十年，
在核心部件、AI 软件、检测设备等方面建立了强大技术壁垒（3）公司上
市公司品牌效应凸显，同时公司积极拓展全球化制造能力及营销网络建
设，目前已形成“3 大国内基地+3 大海外基地”全球化布局。 

公司上半年净利润增速不及营收增速，主要是受公司新增马来西亚、
匈牙利、美国等海外工厂开办及建设费用，人工智能研发中心筹办建设、
日联研究院扩张产生的新增研发费用，新增员工股权激励产生的股份支
付费用等费用的影响，上述短期费用在未来会逐步下降。 
 高端品及 AI 检测拓展深化壁垒，收并购拓宽边界 

1. 检测设备：公司保持对产业趋势和技术趋势的前瞻性洞察，及时响
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应、提前布局，抢抓新的市场契机。比如，随着 PCB 制程工艺的不
断提升，公司应用于 PCB 相关领域的工业 X 射线智能检测设备在检
测缺陷精度、检测厚度范围、检测影像维度等多方面均实现了技术
迭代升级。 

2. 射线源：2025 年上半年，公司新增 8 款射线源产品，纳米级开管射
线源和大功率射线源等新产品实现了产业化，公司开管射线源已获
得部分头部电子半导体领域客户认可，开始小批量出货。 

3. AI 检测：公司开发出适用于下游各领域的 AI 算法和影像处理软件，
大大提高检测效率及准确率。2025 年上半年，公司发布了业内首款
工业 X 射线影像 AI 垂类大模型，该系统不仅实现了检测精度的量
级突破，更推动工业 X 射线检测领域向“全域智能感知”时代跃迁。 

4. 收并购：2025 年上半年，公司先后投资并购了创新电子以及珠海九
源。公司正面向全球开展收并购计划，积极拓展其他工业检测技术，
通过自研以及投资并购方式，在视觉、声学、多光谱、电性能等检测
技术领域进行布局，与 X 射线检测技术形成协同互补，丰富公司检
测解决方案，拓展公司业务边界，打造工业检测平台化能力。 

 投资建议 

考虑公司营收结构及费用变化，我们调整盈利预测，预测公司 2025-
2027 年 营 业 收 入 分 别 为 10.14/12.94/16.98 亿 元 （ 调 整 前 为
10.03/12.79/16.48 亿元），归母净利润分别为 1.81/2.53/3.62 亿元（调整前
为 2.09/2.82/3.65 亿元），以当前总股本 1.66 亿股计算的摊薄 EPS 为
1.09/1.53/2.18 元。公司当前股价对 2025-2027 年预测 EPS 的 PE 倍数分别
为 52/37/26 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。 
 风险提示 

1）关键技术和人才流失风险。2）原材料波动带来产品毛利降低的风
险。3）应收账款回收不及预期、存货跌价的风险。4）市场竞争激烈，技
术替代，下游行业景气度波动的风险。4）国际贸易摩擦产生的风险。5）
公司产品部分领域核心部件存在对国外厂商的采购依赖风险，产业化及
新品拓展不及预期的风险。6）募投项目实施及产能无法及时消化的风险。
7）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 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 739 1014 1294 1698
收入同比（%） 25.9% 37.1% 27.6% 31.2%
归属母公司净利润 143 181 253 362
净利润同比（%） 25.4% 26.0% 40.4% 42.8%
毛利率（%） 43.7% 44.7% 45.3% 46.5%
ROE（%） 4.4% 5.5% 7.5% 10.3%
每股收益（元） 1.25 1.09 1.53 2.18
P/E 38.10 52.10 37.11 26.00
P/B 1.69 2.85 2.77 2.67
EV/EBITDA 39.38 37.19 26.84 19.33
资料来源：wind，华安证券研究所
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 2348 2332 2474 2685 营业收入 739 1014 1294 1698
现金 107 70 112 161 营业成本 416 561 708 908
应收账款 296 338 431 566 营业税金及附加 6 8 10 13
其他应收款 6 9 10 14 销售费用 88 106 132 170
预付账款 8 9 13 16 管理费用 64 81 104 129
存货 255 321 417 525 财务费用 -14 0 1 0
其他流动资产 1676 1584 1491 1403 资产减值损失 -2 -2 -2 -2
非流动资产 1291 1472 1564 1646 公允价值变动收益 27 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 15 13 17 22
固定资产 180 279 361 432 营业利润 161 202 284 404
无形资产 79 105 129 152 营业外收入 1 1 1 1
其他非流动资产 1032 1089 1073 1062 营业外支出 2 2 2 2
资产总计 3639 3804 4038 4331 利润总额 160 201 282 403
流动负债 384 478 617 775 所得税 17 20 29 41
短期借款 0 0 0 0 净利润 143 181 253 362
应付账款 147 159 226 273 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 237 319 392 502 归属母公司净利润 143 181 253 362
非流动负债 25 28 30 32 EBITDA 136 251 347 479
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.25 1.09 1.53 2.18
其他非流动负债 25 28 30 32
负债合计 409 507 647 807 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 115 166 166 166 成长能力

资本公积 2999 2948 2948 2948 营业收入 25.9% 37.1% 27.6% 31.2%
留存收益 117 183 277 411 营业利润 23.0% 25.7% 40.3% 42.4%
归属母公司股东权益 3230 3297 3391 3524 归属于母公司净利润 25.4% 26.0% 40.4% 42.8%
负债和股东权益 3639 3804 4038 4331 获利能力

毛利率（%） 43.7% 44.7% 45.3% 46.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 19.4% 17.8% 19.6% 21.3%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 4.4% 5.5% 7.5% 10.3%
经营活动现金流 31 163 203 271 ROIC（%） 2.9% 5.5% 7.5% 10.2%
净利润 143 181 253 362 偿债能力

折旧摊销 29 50 64 76 资产负债率（%） 11.2% 13.3% 16.0% 18.6%
财务费用 0 0 1 1 净负债比率（%） 12.7% 15.4% 19.1% 22.9%
投资损失 -15 -13 -17 -22 流动比率 6.11 4.87 4.01 3.46
营运资金变动 -112 -58 -102 -149 速动比率 5.28 4.01 3.15 2.60
其他经营现金流 242 242 359 514 营运能力

投资活动现金流 -82 -88 -3 6 总资产周转率 0.21 0.27 0.33 0.41
资本支出 -225 -139 -150 -154 应收账款周转率 2.92 3.20 3.36 3.40
长期投资 100 131 137 144 应付账款周转率 3.72 3.67 3.68 3.64
其他投资现金流 43 -79 10 16 每股指标（元）

筹资活动现金流 -191 -112 -158 -227 每股收益 1.25 1.09 1.53 2.18
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流（摊薄） 0.19 0.99 1.23 1.63
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 28.21 19.91 20.48 21.28
普通股增加 35 51 0 0 估值比率

资本公积增加 -20 -51 0 0 P/E 38.10 52.10 37.11 26.00
其他筹资现金流 -206 -112 -158 -227 P/B 1.69 2.85 2.77 2.67
现金净增加额 -240 -37 41 49 EV/EBITDA 39.38 37.19 26.84 19.33
资料来源：wind，华安证券研究所
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 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A
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为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
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增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
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