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奕瑞科技(688301.SH)2025 年三季报点评    
 

Q3 利润高增，下游回暖，解决方案业务助增长 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 前三季度公司累计实现营业收入 15.5 亿元，同比+14.2%，实

现归母净利润为 4.7 亿元，同比+20.6%，扣非归母净利润为 4.4 亿元，同比

+14.0%。2025Q3 营业收入实现 4.8 亿元，同比+46.2%，归母净利润 1.4 亿

元，同比+64.4%，扣非归母净利润为 1.1 亿元，同比+121.5%。 

➢ 25Q3 净利率显著提升，受益于费用摊薄与业务结构优化。单季度来看，

2025Q3 毛利率为 49.8%，同比减少 3.8pct，净利率为 1.4%，同比增长 64.4%。

2025 年 Q3，公司期间费用率同比减少 2.7pct，销售/管理/研发/财务费用率分

别为 5.1%/4.8%/15.3%/0.2%，分别同比变化-1.74/-0.33/+0.27/-0.90pct，其

中销售费用同比-19.31%，研发费用同比+27.21%，净利润的提升主要系解决方

案、核心部件业务以及探测器业务较去年同期有较大增长所致。 

➢ 医疗招标回暖，公司探测器向高端医疗影像设备市场不断渗透，新能源下游

头部客户大幅扩产，拉动设备采购需求。据众成数科统计，2025 年第一/二/三季

度，我国医疗器械招投标整体市场规模分别同比增长 67.5%/61.7%/29.8%，整

体市场仍处于稳健增长姿态。2025 年第三季度，我国医学影像设备公开招中标

市场规模同比增长 55.02%，实现大幅增长。新能源领域，宁德时代拉动设备资

本开支向上。未来，X 线影像设备在新能源电池、集成电路及电子制造、食品安

全、材料分析等应用领域的新需求不断涌现，也将拉动工业领域收入增长。 

➢ CT 球管/工业射线源、解决方案业务打开成长空间。在球管领域，截至中报，

公司已完成微焦点球管、透射靶球管、齿科球管及部分 C 型臂/DR 球管研发，多

款医用球管已进入注册阶段，目前已完成部分 CT 球管开发，微焦点球管已实现

量产销售。在解决方案领域，公司已在 DR、C 型臂、兽用、胃肠、骨龄、齿科

CBCT、医用螺旋 CT、工业等不同应用领域实现 X 线综合解决方案产品的开发，

部分产品成功实现商业化并已开始向客户批量交付。 

➢ 公司股权激励绑定核心团队。2025 年 10 月，公司完成 2025 年限制性股票

首次授予，授予 188 人限制性股票 186.30 万股，占总股本的 0.88%，授予价格

为 100 元/股；完成 2025 年股票增值权首次授予共计 41 万份股票增值权，占总

股本的 0.19%，授予价格为 115.67 元/股。本次股权激励考核目标是以 2025 年

净利润为基数，2026-2027 年净利润触发值增速分别为 15%、40%，目标值增

速分别为 25%、50%。 

➢ 投资建议：公司解决方案业务预计持续贡献增长动能，受益于下游需求回暖，

探测器及射线源需求有望增长，预计 2025-2027 年收入分别为 21.6、26.1、32.0

亿元，归母净利润为 6.2、7.9、10.4 亿元，当前股价对应 PE 分别为 38、30、

23 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外业务拓展不及预期，新品市场拓展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,831  2,157  2,613  3,203  
增长率（%） -1.7  17.8  21.2  22.6  
归属母公司股东净利润（百万元） 465  624  791  1,042  
增长率（%） -23.4  34.2  26.7  31.7  
每股收益（元） 2.20  2.95  3.74  4.93  
PE 51  38  30  23  
PB 5.1  3.8  3.4  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,831  2,157  2,613  3,203   成长能力（%）     

营业成本 914  975  1,130  1,366   营业收入增长率 -1.74  17.76  21.16  22.58  

营业税金及附加 11  11  13  16   EBIT 增长率 -28.07  48.18  24.73  28.00  

销售费用 70  80  97  119   净利润增长率 -23.43  34.23  26.69  31.74  

管理费用 138  140  157  176   盈利能力（%）     

研发费用 310  334  392  448   毛利率 50.11  54.79  56.74  57.35  

EBIT 515  762  951  1,217   净利润率 25.40  28.95  30.27  32.54  

财务费用 -4  64  66  51   总资产收益率 ROA 5.12  5.73  6.83  8.57  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.03  9.95  11.55  13.68  

投资收益 37  2  3  3   偿债能力     

营业利润 507  701  888  1,170   流动比率 4.39  4.43  4.07  4.86  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 3.38  3.36  2.96  3.17  

利润总额 507  701  888  1,170   现金比率 2.33  2.51  2.06  2.08  

所得税 57  77  98  129   资产负债率（%） 48.85  42.34  40.78  37.33  

净利润 450  624  790  1,041   经营效率     

归属于母公司净利润 465  624  791  1,042   应收账款周转天数 133.05  112.28  90.81  90.34  

EBITDA 608  879  1,106  1,404   存货周转天数 311.28  326.39  333.37  328.12  

      总资产周转率 0.22  0.22  0.23  0.27  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,099  2,483  2,257  1,900   每股收益 2.20  2.95  3.74  4.93  

应收账款及票据 803  662  802  885   每股净资产 21.94  29.70  32.41  36.03  

预付款项 39  19  23  0   每股经营现金流 1.70  4.19  4.04  3.75  

存货 798  969  1,124  1,366   每股股利 1.00  1.03  1.31  1.73  

其他流动资产 214  249  259  296   估值分析     

流动资产合计 3,954  4,383  4,464  4,448   PE 51  38  30  23  

长期股权投资 72  72  72  72   PB 5.1  3.8  3.4  3.1  

固定资产 1,441  2,984  4,013  5,032   EV/EBITDA 39.48  27.31  21.70  17.10  

无形资产 221  221  221  221   股息收益率（%） 0.90  0.93  1.17  1.54  

非流动资产合计 5,129  6,518  7,116  7,714        

资产合计 9,083  10,901  11,580  12,161        

短期借款 135  135  135  135   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 573  650  754  645   净利润 450  624  790  1,041  

其他流动负债 192  205  209  135   折旧和摊销 94  117  155  187  

流动负债合计 900  990  1,098  915   营运资金变动 -207  42  -204  -528  

长期借款 2,026  2,026  2,026  2,026   经营活动现金流 360  886  854  793  

其他长期负债 1,510  1,598  1,598  1,598   资本开支 -1,441  -991  -729  -760  

非流动负债合计 3,536  3,625  3,625  3,625   投资 77  0  0  0  

负债合计 4,437  4,615  4,723  4,540   投资活动现金流 -1,129  -1,482  -726  -757  

股本 143  211  211  211   股权募资 30  1,160  0  0  

少数股东权益 8  7  6  5   债务募资 1,429  0  0  0  

股东权益合计 4,646  6,286  6,857  7,622   筹资活动现金流 1,150  980  -353  -393  

负债和股东权益合计 9,083  10,901  11,580  12,161   现金净流量 376  384  -226  -357  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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