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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械  

CT 球管布局逐步完善，国产替

代空间较大 

 

核心观点 

公司近期在美国 RNSA 大会上展出 CT 球管系列产品，目

前已完成从 4MHU 到 8MHU 球管的谱系化产品布局，部分产

品已进入送样测试阶段，未来批量交付后有望贡献业绩增量。

展望 Q4，公司收入和净利润在低基数下有望延续高增长态势，

全年业绩增速将呈现前低后高的态势，其中平板探测器下游医

疗、工业领域客户需求有望持续改善，新核心部件和解决方案/

技术服务业务有望实现高增长。展望明年，公司向关联方视涯

科技提供的硅基 OLED 微显示模组订单有望显著提升，或带动

整体收入和净利润有望实现加速增长。  

事件 

公司近期在美国 RNSA大会上展出 CT球管系列产品 

近期，公司在美国 RNSA（北美放射学年会）大会上展出

CT 球管系列产品。 

简评 

CT球管布局逐步完善，部分产品已进入送样测试阶段 

公司 4MHU/5MHU 液轴和 8MHU 滚轴产品已成功落地，

完成了从 4MHU 到 8MHU 球管的谱系化产品布局，正式跻身

全球高端 CT 球管核心供应商行列。 

公司 2022 年开始组建 CT 球管团队，团队人员多为在行业

内有多年丰富经验的人员，经过多年研发，已于今年年初完成

部分 CT 球管的开发，并且部分产品已进入送样测试阶段。按

照医疗器械核心零部件正常的设备送样、测试、注册流程，从

设备送样到进入批量销售阶段，需要一到两年的时间。CT 球管

目前国产化率较低，进口替代空间大，公司将加快 CT 球管的

研发、测试及后续量产工作，未来批量销售后有望带来业绩增

量。 
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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 

-8.34/-10.34 24.91/13.67 -9.12/-30.15 

12 月最高/最低价（元）  135.10/84.77 

总股本（万股）  21,141.17 

流通 A 股（万股）  20,036.27 

总市值（亿元）  226.32 

流通市值（亿元）  214.49 

近 3 月日均成交量（万）  287.04 

主要股东   

上海奕原禾锐投资咨询有限公司  15.47%  

股价表现 
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图表1： 公司 CT球管产品 

 

资料来源：奕瑞科技官方公众号，中信建投证券 

CT球管行业壁垒较高，国产化率较低 

医用 CT球管是 CT设备中最核心、技术含量最高的部件之一，其性能直接影响 CT的图像质量及使用寿

命。医用 CT 球管工艺技术十分复杂，具有高热量、高真空、高电压、高精度、高转速、高动量等技术特点，涉

及热力学、电子光学、电磁学、电真空学、机械动力学、仿真技术、特种材料和工艺等多个专业学科技术，并且

对工艺、基础配套、流程装备要求苛刻，属于高技术、高投入、长周期产品，设计和生产技术壁垒较高，需要长

时间的技术积累。 

图表2： CT球管生产工艺复杂 

 

资料来源：Varex、Dunlee官网，中信建投证券 

医用 CT球管是国外医疗设备巨头在 CT设备整机研制生产过程中重点布局和控制的核心部件，全球只有

少数企业掌握生产技术。目前，国外 CT 球管制造商主要包括美国的通用医疗（GE Healthcare）、万睿视（Vare x 
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Imaging）、科罗诺司（Chronos Imaging）、理查德森（Richardson Healthcare），欧洲的飞利浦（Philips Medical Systems）

和西门子医疗（Siemens Healthcare），日本的佳能（Canon）等，其中万睿视、科罗诺司、理查德森则是医用 CT

球管独立制造商。 

国产 CT 球管厂商正在快速崛起，高端产品与进口仍有较大差距。联影医疗已经在部分 CT 产品上采用自

研 CT 球管，部分 CT 产品以及国内其它主要 CT 设备厂商仍需向进口供应商采购球管；麦默真空、昆山医源等

国产第三方供应商在 CT 球管替代市场已开发出适用于国内外主流 CT 设备厂商的部分型号 CT 的球管，但在大

热容量球管领域仍处于追赶阶段。 

CT球管耗材属性较强，市场空间广阔 

CT球管成本高昂，除了配套 CT整机设备厂商新装机 CT的 OEM球管需求，CT设备使用过程中还有大

量的维保、更换需求，市场空间广阔。CT 球管使用寿命相较于 CT 设备更短，需要定期更换。根据 Vare x 财报

披露，CT 球管平均每 2-4 年需更换一次，但中国市场由于 CT 使用率较高，部分医院一年需更换两只球管。根

据智研咨询《2026-2032 年中国 CT 球管行业市场现状调查及产业需求研判报告》数据显示，2024 年我国 CT 设

备存量为 51670 台，增量为 9561 台，预计 2025 年存量将达到约 60000 台，增量约 10445 台。随着 CT 设备保

有量的增加，CT 球管替换需求有望逐年提升。 

Q4业绩有望实现高增长，26年半导体相关业务有望带动公司业绩加速增长  

展望 Q4，公司收入和净利润在低基数下有望延续高增长态势，全年业绩增速将呈现前低后高的态势，其中

平板探测器下游医疗、工业领域客户需求有望持续改善，新核心部件和解决方案/技术服务业务有望实现高增长。

展望明年，公司向关联方视涯科技提供的硅基 OLED 微显示模组订单有望显著提升，或带动整体收入和净利润

实现加速增长。 

新的增长曲线正在逐步落地，打开长期成长空间 

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 探测器等新核心

部件的布局有望打造第二增长曲线，同时公司海外市场加速拓展，有望进一步打开成长空间。根据此前公告，

2026 年视涯科技向公司采购的硅基 OLED 微显示模组订单有望大幅增长；同时，公司定增项目已落地，募集资

金总额为 11.74 亿元，用于 X 线真空器件及综合解决方案建设项目，项目达产后，公司将新增 7.7 万只球管以及

1.93 万组 X 线综合解决方案产品产能。 

短期看好下游需求改善和半导体业务贡献业绩增量，长期看好公司产品横向布局以及海外市场拓展 

短期来看，随着探测器下游医疗、工业领域需求景气度的提升，以及新核心部件、解决方案/技术服务的高

增长态势，公司 Q4 业绩在低基数下有望实现高增长，同时半导体相关业务 25 年开始贡献业绩增量，26 年订单

有望大幅提升，驱动整体业绩加速增长。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 21.95、34 . 83 和

42.09 亿元，分别同比增长 20%、59%和 21%（其中 2026 年收入增速预计将显著提升，主要受益于半导体相关

业务订单的贡献），归母净利润分别为 6.07、7.70 和 9.71 亿元，分别同比增长 30%、27%和 26%。维持“买入”

评级。 
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风险提示 

1）政策风险：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，可能存在本报告给出的

盈利预测不及预期的风险。 

2）行业风险：国内医疗设备行业招标需求不及预期，导致对上游零部件采购的需求不及预期的风险；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；部分原材料价格波动及供应的风险。 

3）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）。 

4）其他风险：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；合肥工厂投产不及预期的风

险。 

图表3： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1831 2195 3483 4209 

    增长率(%) -1.74% 19.84% 58.70% 20.84% 

归属母公司股东净利润 465 607 770 971 

    增长率(%) -23.43% 30.49% 26.88% 26.02% 

每股收益（元/股） 2.20 2.87 3.64 4.59 

市盈率(P/E) 46 35 28 22 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至 2025 年 12 月 12 日  
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图表4： 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 3,902 4,730 5,343 

  现金 1,880 2,099 1,868 1,350 1,281 

  应收账款 680 817 786 1,248 1,508 

  其他应收款 27 23 48 76 92 

  预付账款 30 39 33 52 63 

  存货 782 798 1,001 1,808 2,186 

  其他流动资产 319 177 165 196 213 

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 8,596 8,913 9,013 

流动负债 1,367 900 1,013 1,814 2,191 

  短期借款 196 135 0 0 0 

  应付账款 810 573 700 1,265 1,529 

  其他流动负债 361 192 313 549 662 

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 3,547 3,354 2,811 

 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 2,574 3,095 3,751 

归属母公司股东权益 4,330 4,639 5,049 5,570 6,226 

负债和股东权益 7,511 9,083 8,596 8,913 9,013 

      

利润表（百万元）      

营业收入 1,864 1,831 2,195 3,483 4,209 

营业成本 786 914 1,048 1,894 2,290 

营业税金及附加 10 11 13 20 25 

营业费用 97 70 88 146 173 

管理费用 102 138 132 192 219 

研发费用 263 310 318 488 581 

财务费用 -23 -4 137 87 41 

资产减值损失 0 0 0 0 0 

信用减值损失 -4 -10 -3 -11 -13 

其他收益 113 136 136 136 136 



 

  

5 

A 股公司简评报告 

奕瑞科技 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 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 684 507 672 852 1,074 

营业外收入 1 0 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 685 507 672 853 1,075 

所得税 80 57 73 93 118 

净利润 605 450 599 760 957 

少数股东损益 -3 -15 -8 -10 -13 

归属母公司净利润 607 465 607 770 971 

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 340 360 1,183 765 1,160 

  净利润 605 450 599 760 957 

  折旧摊销 74 94 435 511 512 

  财务费用 -23 -4 137 87 41 

  投资损失 -22 -37 -60 -50 -50 

营运资金变动 -441 -252 69 -546 -305 

  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 -1,471 -1,331 -1,276 

  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 -333 -336 -356 

现金净增加额 -998 376 -231 -518 -69 

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 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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