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Q3 业绩亮眼，看好全年稳健增长   

——奕瑞科技（688301）2025年三季报业绩点评  
 
 

 

 
 

◼ 事件 

公司发布 2025 年三季报业绩，实现营收 15.49 亿元（yoy+14.22%），

实现归母净利润 4.71 亿元（yoy+20.61%）,实现扣非归母净利润 4.40

亿元，（yoy+14.00%）。分季度看，2025Q3 公司实现营收 4.82 亿元，

同比（yoy+46.18%），实现归母净利润 1.36 亿元（yoy+64.43%），实现

扣非归母净利润 1.11 亿元（yoy+121.53%）。 

◼ 核心观点 

Q3 业绩高增，全年业绩稳定可期。25Q3 公司收入、利润端实现同比

高增，预计受益于公司主业探测器稳健增长及核心部件和解决方案业

务增量贡献，参考公司 25 年中报，公司核心部件和解决方案业务收入

分别同比+16.90/+110.25%，此外 24 年同期公司基数较低。 

费用端管控得当，净利率提升。2025 前三季度公司毛利率为 51.98%，

同比下降 2.30pct。费用端，公司销售、管理、财务费用率分别为 

4.58%/5.27%/-0.42%，分别同比变化-0.66/-0.69/-0.18pct，整体管控较

好，受此影响公司销售净利率提升 1.57pct 至 29.48%。 

发布股权激励计划，激发核心员工活力。公司发布 2025 年股票增值

权激励计划（草案），拟向公司董事和高级管人员在内的 11 名核心骨

干授予 44 万份股票增值权，行权价 115.67 元/股，解锁条件目标值

为 2026~2027 年净利润（剔除股权激励费用）分别较 2025 年增长 

25%和 50%。本次股权激励出台有助于吸引和留住公司优秀人才，充

分调动其积极性和创造性，有效提升核心团队凝聚力和企业核心竞争

力。 

◼ 投资建议 

公司主要从事数字化 X 线探测器、高压发生器、球管等 X 线核心部件

及解决方案的研发、生产、销售与服务，中长期受益于下游应用领域

不断丰富及国产替代等红利。我们预计 2025 年-2027 年公司归母净利

润分别为 6.00 亿元、7.43 亿元、9.09 亿元，截至 11 月 7 日收盘价，

对应 PE 分别为 37.73X、30.46X、24.87X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

新技术和新产品开发风险、部分原材料供应及价格波动的风险、汇率

风险 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,831 2,168 2,632 3,198 

年增长率（%） -1.7% 18.4% 21.4% 21.5% 

归属于母公司的净利润 465 600 743 909 

年增长率（%） -23.4% 28.9% 23.9% 22.5% 

每股收益（元） 3.26 2.84 3.51 4.30 

市盈率（X） 29.32 37.73 30.46 24.87 

净资产收益率（%） 10.0% 9.7% 11.1% 12.4% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 11月 07日收盘价)    
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基本数据  
11 月 07 日收盘价(元) 107.00 

12mthA股价格区间(元) 83.55-141.58 

总股本(百万股) 211.41 

无限售 A 股/总股本 94.77% 

流通市值（亿元） 214.39  
 

最近一年股票与沪深 300比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《25H1 业绩企稳回升，新品放量可

期》 

——2025 年 09 月 24 日  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12月 31日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12月 31日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,717 3,954 5,175 5,888 6,859  经营活动现金流 340 360 594 698 854 

货币资金 1,880 2,099 3,101 3,415 3,892  净利润 605 450 600 743 911 

应收及预付 684 842 1,002 1,219 1,478  折旧摊销 74 94 159 204 246 

存货 782 798 891 1,083 1,317  营运资金变动 -397 -207 -173 -251 -297 

其他流动资产 371 214 181 171 173  其它 58 24 9 2 -6 

非流动资产 3,794 5,129 5,978 6,304 6,541  投资活动现金流 -1,709 -1,129 -925 -454 -404 

长期股权投资 36 72 72 72 72  资本支出 -1,851 -1,441 -634 -536 -488 

固定资产 436 1,441 1,863 2,143 2,337  投资变动 18 77 50 30 20 

在建工程 2,566 2,930 2,974 3,015 3,054  其他 124 235 -341 53 64 

无形资产 175 221 233 245 257  筹资活动现金流 360 1,150 1,341 69 28 

其他长期资产 581 465 837 829 821  银行借款 447 1,584 280 310 325 

资产总计 7,511 9,083 11,154 12,192 13,400  股权融资 22 30 1,160 0 0 

流动负债 1,367 900 981 1,149 1,361  其他 -109 -464 -99 -241 -297 

短期借款 196 135 115 105 100  现金净增加额 -998 376 1,002 314 477 

应付及预收 810 573 648 786 956  期初现金余额 2,705 1,708 2,084 3,086 3,400 

其他流动负债 361 192 219 258 306  期末现金余额 1,708 2,084 3,086 3,400 3,876 

非流动负债 1,792 3,536 3,960 4,315 4,680        

长期借款 382 2,026 2,326 2,646 2,976        

应付债券 1,219 1,269 1,304 1,339 1,374        

其他非流动负债 191 241 330 330 330        

负债合计 3,158 4,437 4,941 5,464 6,041        

股本 102 143 211 211 211  

主要财务比率  资本公积 2,298 2,332 3,424 3,424 3,424  

留存收益 1,702 1,963 2,370 2,885 3,515  至 12月 31日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4,330 4,639 6,204 6,719 7,349  成长能力      

少数股东权益 23 8 8 9 10  营业收入增长 20.3% -1.7% 18.4% 21.4% 21.5% 

负债和股东权益 7,511 9,083 11,154 12,192 13,400  营业利润增长 -3.5% -25.8% 34.3% 23.9% 22.5% 

       归母净利润增长 -5.3% -23.4% 28.9% 23.9% 22.5% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 56.9% 50.1% 53.1% 53.2% 53.2% 

至 12月 31日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 32.4% 24.6% 27.7% 28.2% 28.5% 

营业收入 1,864 1,831 2,168 2,632 3,198  ROE 14.0% 10.0% 9.7% 11.1% 12.4% 

营业成本 803 914 1,016 1,232 1,495  ROIC 9.8% 5.6% 6.1% 6.9% 7.7% 

营业税金及附加 10 11 13 16 19  偿债能力      

销售费用 80 70 98 118 144  资产负债率 42.0% 48.8% 44.3% 44.8% 45.1% 

管理费用 102 138 171 207 248  净负债比率 5.0% 31.6% 12.6% 12.1% 9.5% 

研发费用 263 310 369 447 544  流动比率 2.72 4.39 5.27 5.12 5.04 

财务费用 -23 -4 18 11 12  速动比率 2.09 3.39 4.25 4.06 3.96 

资产减值损失 0 0 -8 -7 -6  营运能力      

公允价值变动收益 -76 -49 0 0 0  总资产周转率 0.28 0.22 0.21 0.23 0.25 

投资净收益 22 37 43 53 64  应收账款周转率 3.88 2.71 2.64 2.65 2.65 

营业利润 684 507 681 844 1,034  存货周转率 1.12 1.16 1.20 1.25 1.25 

营业外收支 1 0 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 685 507 682 845 1,035  每股收益 4.26 3.26 2.84 3.51 4.30 

所得税 80 57 82 101 124  每股经营现金流 3.34 2.52 2.81 3.30 4.04 

净利润 605 450 600 743 911  每股净资产 42.46 32.42 29.35 31.78 34.76 

少数股东损益 -3 -15 1 1 1  估值比率      

归属母公司净利润 607 465 600 743 909  P/E 76.35 29.32 37.73 30.46 24.87 

EBITDA 790 608 859 1,060 1,292  P/B 7.66 2.95 3.65 3.37 3.08 

EPS（元） 4.26 3.26 2.84 3.51 4.30  EV/EBITDA 42.28 24.90 27.26 22.11 18.04 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   



公司点评 

请务必阅读报告正文后各项声明 3 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


