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报告摘要

国内工业X射线智能检测龙头，新签订单增速靓丽，业绩迈入高成长通道。公司是国内工业X射线智能
检测领域的龙头企业，专注工业X射线检测装备及核心部件X射线源的研发、生产与销售，下游应用于
集成电路与电子制造、新能源电池、铸件焊件及材料检测等战略新兴领域。受益下游多个领域的旺盛
需求驱动，以及公司在核心部件X射线源全谱系覆盖、3D/CT检测+AI检测软件等技术的持续突破，公司
产品市场地位显著增强，业绩及新签订单增速靓丽。公司25年预计实现营业收入10.71亿元，同比增长
44.88%，预计实现归属于母公司所有者的净利润1.75亿元，同比增长21.81%。

下游半导体及电子制造等领域需求旺盛，公司针对PCB制程工艺提升前瞻性布局。根据沙利文数据，24
年全球工业X射线检测设备市场规模574亿元，预计到30年，全球市场规模有望突破千亿元，25-30年复
合增长率约9.9%。行业增长主要受益于AI市场爆发，以及先进制程下半导体及电子制造领域等高景气
领域的强劲需求共同驱动。半导体及电子制造领域的X射线检测设备市场由国际巨头主导，国产替代空
间巨大。公司持续进行设备开发迭代，实现下游领域3D/CT检测技术全覆盖，设备价值量持续提升，产
品市场竞争力不断增厚。

核心部件微焦点X射线源国产突破，横纵拓展向平台型企业跃进。微焦点射线源作为X射线检测设备高
端市场的最核心部件，24年全球/中国市场规模分别为52.4/15.8亿元，预计到30年将增长至
137.9/50.3亿元，年复合增长率16.3%/20.0%。公司是国内唯一一家实现X射线源基础理论研究、关键
材料掌控、复杂制备工艺、可靠性验证等方面全覆盖，且系列化封闭式热阴极微焦点射线源实现大批
量生产，开管射线源及一体化大功率小焦点射线源实现小批量出货，闭管射线源自制率提升至94.3%，
助力毛利率优化。公司于25年通过投资并购新加坡SSTI、珠海九源、创新电子，完成对高端半导体检
测诊断与失效分析设备赛道的补齐，以及全球化渠道网络的扩张，加速构建平台型工业检测企业。
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报告摘要

盈利预测与投资建议：预计2025-2027 年营业总收入分别为10.71、16.41、23.82亿元，同比增速分别
为44.88%、53.15%、45.15%；归母净利润分别为1.74、3.16、4.54亿元，同比增速分别为21.09%、
81.98%、43.74%，对应25-27年PE分别为61X、33X、23X，给予“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险；地缘政治风险。

图表1：盈利预测

资料来源：携宁，太平洋证券
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1.1 公司概况：国内工业X射线检测设备的龙头企业

➢国内工业X射线检测设备的龙头企业，核心部件+整机装备+AI影像软件全产业链生产。公司是国家

级专精特新“小巨人”企业，于09年前成立，于23年登陆科创板块。公司专注于微焦点和大功率X

射线智能检测装备的研发、生产与销售，是国内少数实现从核心部件X射线源到整机装备、影像软

件自主研发并形成规模化全产业链生产的企业。公司产品涵盖了90kV到180kV以及更高功率的微焦

点射线源及系列化X射线检测设备，应用覆盖集成电路及电子制造、新能源电池、铸件焊件及材料

检测等领域，打破国外厂商对微焦点X射线源的垄断。

图表2：公司发展历程

资料来源：公司官网，太平洋证券
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1.2 主营业务：X射线源+整机设备+AI影像软件全产业链覆盖

➢公司产品主要应用于集成电路及电子制造、新能源电池、铸件焊件及材料三大检测领域。在集成

电路及电子制造领域，公司业务正从后道封测向前道晶圆检测拓展，在线3D/CT检测设备已实现大

批量出货，市占率国内第一，覆盖国内外头部PCB、PCBA厂商。在新能源电池领域，公司产品覆盖

动力、消费、储能类电池检测，实现在线及离线、2D及3D检测全覆盖，X射线智能检测设备可覆盖

液态电池、半固态电池及固态电池等各类电池的检测。在铸件焊件及材料领域，公司产品广泛应

用于汽车制造、航空航天、压力容器、工程机械等领域。

图表3：产品主要下游应用领域及客户

资料来源：公司公告，太平洋证券

应用领域 代表客户

集成电路及
电子制造

中芯国际、长电科技、华天科技、通富微电、日月新、英飞凌、瑞萨半导体、比
亚迪半导体、斯达半导体、宏微科技等，电子制造领域客户有富士康、博世、立
讯精密、安费诺、森萨塔、宇隆光电、鹏鼎科技、景旺电子、安捷利电子等

新能源电池
宁德时代、比亚迪锂电池、欣旺达、力神电池、亿纬锂能、国轩高科、珠海冠宇、
捷威动力、松下能源等

铸件焊件及
材料

上汽集团、广汽集团、长安汽车、大庆沃尔沃、重庆小康动力及其他国内造车新
势力企业，重庆美利信、株洲宜安精密、宁波海威、安徽优尼科
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1.2 主营业务：X射线源+整机设备+AI影像软件全产业链覆盖

➢公司主要产品包括X射线源、AI影像软件和工业X射线智能检测设备全产业链产品。

图表4：公司主要产品

资料来源：公司官网，公司公告，太平洋证券
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1.2 主营业务：X射线源+整机设备+AI影像软件全产业链覆盖

➢集成电路及电子制造X射线智能检测设备贡献主要营收。公司X射线智能检测设备，25H1实现收入

4.09亿元，同比增长40.67%。分业务看，集成电路及电子制造检测设备为收入基本盘，25H1收入

2.11亿元，同比增长54.63%，占设备收入52%；新能源电池检测设备收入0.98亿元，同比增长

69.17%，占比24%；铸件焊件及材料检测设备收入0.92亿元，同比增长1.21%，占比22%；备品备件

及其他业务收入0.51亿元，同比增长22.59%。25H1集成电路检测设备/新能源电池检测设备/铸件

焊件检测设备/备品备件的毛利率分别为50.42%/32.27%/37.01%/55.71%。

图表5：公司2019-2025H1各业务营业收入（单位：亿元）

资料来源：iFind，太平洋证券

图表6：公司2019-2025H1各业务毛利率（单位：%）

资料来源：iFind，太平洋证券
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1.3 财务分析：新签订单增速靓丽，业绩迈入高成长通道

➢新签订单大幅增长，25年业绩增速靓丽。公司营业收入19-24年年复合增长率分别达37.8%，归母

净利润19-24年年复合增长率78.1%，业绩持续快速增长。2025年前三季度，公司实现营业收入

7.37亿元，同比增长44.01%，已接近24年全年营收规模；实现归母净利润1.25亿元，同比增长

18.83%。收入端的快速增长主要得益于下游集成电路及电子制造、新能源电池等领域对X射线检测

设备需求持续旺盛，以及产品市场竞争力提升，新签订单实现大幅度增长，随着订单转化与规模

效应释放，公司盈利能力持续增长。

图表7：公司2019-2025前三季度营业收入

资料来源：iFind，太平洋证券

图表8：公司2019-2025前三季度归母净利润

资料来源：iFind，太平洋证券
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1.3 财务分析：新签订单增速靓丽，业绩迈入高成长通道

➢公司盈利水平维持高位，持续研发投入强化技术壁垒。公司近年来毛利率水平稳健，25年整体维

持历史高位小幅波动，25年前三季度销售毛利率为44.23%，同比微降0.98pct；25年前三季度销售

净利率为16.81%，同样维持在历史高位水平，同时，公司持续强化技术壁垒，增加研发投入，25

年前三季度研发费用0.86亿元，同比增长43.9%，研发费用率11.70%，公司持续加大研发投入，推

进开管射线源、大功率射线源等高端产品技术攻坚，巩固核心竞争优势。

图表9：公司2019-2025前三季度毛利率及净利率

资料来源：iFind，太平洋证券

图表10：公司2019-2025前三季度研发费用

资料来源：iFind，太平洋证券
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2.1 下游多个领域的旺盛需求驱动，高端工业X射线检测设备国产替代进行时

➢受益于半导体先进制程扩产、新能源电池产能扩张以及汽车轻量化等下游需求驱动，全球工业X射

线检测设备市场持续扩容，国产化进程加速。根据沙利文数据，20-24年全球工业X射线检测设备

市场规模从351亿元增长至574亿元，年复合增长率达13.1%，预计到30年，全球市场规模有望突破

千亿元，25-30年复合增长率约9.9%。国内市场增速高于全球，20-24年中国工业X射线检测设备市

场规模从107亿元增长至188亿元，年复合增长率达15.1%。受益于国产替代进程加速及下游应用领

域持续拓展，预计到2029年国内市场规模将突破300亿元，25-30年复合增长率约10.3%。

图表11：全球工业X射线检测设备市场规模

资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券

图表12：国内工业X射线检测设备市场规模

资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券
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2.1 下游多个领域的旺盛需求驱动，高端工业X射线检测设备国产替代进行时

➢AI爆发，叠加先进制程工艺演进，驱动半导体及电子制造领域需求。伴随算力爆发，对高多层数、

高速材料的PCB需求日益增长，PCB行业资本开支景气度持续升高。X射线检测设备作为PCB及PCBA

制程质量控制的关键环节，能够有效检测焊点缺陷、线路开路等质量问题，将充分受益于PCB行业

扩产周期。从PCB产值看，据Prismark的统计预测，25年全球PCB产值有望达到786亿美元，同比增

长6.8%；24-29年预计以5%复合增速增长，至29年，全球PCB总产值预计增长至947亿美元。集成电

路及电子制造行业的稳健增长，为相关检测设备需求的带来增长动能。

图表13：全球及中国半导体销售额（单位：亿美元）

资料来源： 世界半导体贸易统计组织，Statista，弗若斯特沙
利文，太平洋证券

图表14：全球PCB产值

资料来源：Prismark，太平洋证券
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2.1 下游多个领域的旺盛需求驱动，高端工业X射线检测设备国产替代进行时

➢半导体及电子制造领域由海外厂商主导。半导体及电子制造领域对X射线检测设备的精度要求最为

严苛，其中集成电路检测需达到纳米级精度，焦点尺寸要求0.1-15μm，电子制造领域覆盖纳米和

微米级，焦点尺寸要求0.5-30μm。相比之下，新能源电池领域为微米级5-80μm，铸件焊件领域

为400-1000μm。从国产化率看，半导体领域高端市场国产化率仅约5%，国产替代空间巨大；电子

制造领域中低端市场国产化率相对较高，而高端3D检测仍存在国产替代空间。随着日联科技等国

内企业技术突破，半导体及电子制造领域检测设备的国产替代正加速推进。

图表15：24年半导体及电子制造领域X射线检测设备CR5

资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券

图表16：24年中国半导体及电子制造领域X射线检测设备格局

资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券

CR5

其他
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2.1 下游多个领域的旺盛需求驱动，高端工业X射线检测设备国产替代进行时

图表17：各领域X射线检测设备特点及行业主要厂商

资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券

半导体 电子制造 新能源电池 铸件焊件 食品检测 安防检测

设备
特点

纳米级 
0.1-15μm

纳米和微米级 
0.5-30μm

微米级 
5-80μm

精度较低 
100-1000μm

精度低 
0.1-2mm

精度低 
约1-5mm

先进封装需3D
检测

高密度PCBA需3D
检测

储能电池需
3D检测

航空发动机叶片
需3D检测

检测效率要
求极高且需
缺陷自动识
别并分拣

机场/物流需
3D检测

通常采用在线+
离线结合的方式

SMT产线需在线检
测

绝大部分需在
线检测

以离线抽检为主，
在线监测需求增

加

产线需在线
检测

全天候运行，
须具备对用性、

散热设计

国产
化情
况

高端市场产化率
约5%，国产替
代空间大

中低端国产化率较
高，高端3D检测国
产替代空间大

国产化率约
75%，中国厂
商占绝对优势

中端国产化率较
高，高端市场海
外品牌市占率较

高

高端市场海
外品牌市占
率较高

中国厂商主导，
国际厂商在高
端3D安检仍有

优势

行业
主要
厂商



P16

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

2.2 公司的设备3D/CT检测技术等领域实现突破

➢公司3D/CT检测技术等领域进展显著，伴随产品力提升，新签订单增速显著。公司持续进行设备开

发迭代，各类标准化设备已有上百款，实现下游领域3D/CT检测技术全覆盖，设备价值量、竞争力

持续提升。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技术迭代升级。针对不同厚度PCB产品，

公司可实现在线式或离线式亚微米级2D/2.5D/3D检测，持续为客户提供先进的工业X射线检测解决

方案。

图表18：公司工业CT检测设备产品线

资料来源：公司公告，太平洋证券
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3.1 微焦点X射线源高技术壁垒，长期由海外厂商主导

➢X射线源是X射线检测设备核心零部件，为满足高精度检测需求，通常配置微焦点X射线源。X射线

源在X射线检测设备中起到关键作用，决定检测精度。X射线源阴极发射的电子被聚焦到靶上的一

个点，称为焦点，焦点的尺寸越小，则检测精度越高。在集成电路、电子制造、新能源电池等精

密制造领域，为满足高精度检测要求，须配置微米级、纳米级焦点尺寸X射线源，即微焦点X射线

源。根据密封方式的不同，微焦点X射线管分为开放式（开管）和封闭式（闭管）两种，闭管式微

焦点射线源仍然是集成电路、电子制造、新能源电池等精密X射线检测领域的主要选择。

图表19：微焦点射线源

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券

图表20：闭管式热阴极微焦点射线源与开管微焦点射线源对比

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券
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3.1 微焦点X射线源高技术壁垒，长期由海外厂商主导

➢受先进封装和新能源等场景驱动，X射线源市场规模高速增长。根据沙利文数据，全球及中国工业

X射线源市场持续增长，24年全球市场规模约为137.3亿元，中国市场约为44.1亿元；预计到30年，

全球及中国工业X射线源市场规模将分别达到238亿元和80亿元，25年至30年的年复合增长率预计

分别为9.7%和10.1%。其中，微焦点X射线源细分市场表现尤为突出，24年全球与中国市场规模分

别为52.4亿元和15.8亿元，预计到30年将迅猛增长至137.9亿元和50.3亿元，年复合增长率高达

16.3%和20.0%，主要得益于半导体先进封装、新能源电池等高精度检测需求的爆发式增长。

图表21：工业X射线源市场规模（单位：亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券

图表22：工业微焦点X射线源市场规模（单位：亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券
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3.1 微焦点X射线源高技术壁垒，长期由海外厂商主导

➢高端X射线源长期由海外主导，日联科技国产突围。在全球工业X射线源市场中，开管射线源、闭

管微焦点射线源、大功率小焦点射线源产品及核心技术长期依赖美、日、德等国外供应商。在技

术壁垒更高的微焦点X射线源细分领域，开关微焦点源主要玩家包括依科视朗、芬泰电子、沃克斯

等；闭管微焦点源全球市场长由期日本滨松光子、美国赛默飞世尔等国际巨头主导。日联科技作

为国内领军者，是国内极少数实现微焦点X射线源突破的厂商，在开管射线源及一体化大功率小焦

点射线源亦已实现小批量出货。

图表23：X射线检测设别上中下游主要厂商

资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券
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3.2 X射线源全谱系覆盖，打破海外垄断

➢闭管式热阴极微焦点射线源打破海外垄断，技术水平国际先进、国内领先。在长期被海外垄断的

封闭式热阴极微焦点射线源领域，公司已实现90kV/110kV/120kV/130kV/150kV/180kV等多种型号

的闭管式热阴极微焦点射线源的量产和销售，批量应用于集成电路封测、电子制造SMT/PCB/PCBA、

新能源电池等领域，在产品序列的丰富度上已经对标国际龙头日本滨松光子和美国赛默飞世尔。

与同类型号产品如赛默飞世尔PXS10-WB和滨松光子L9181-05相比，公司130kV产品在最大管电压、

最大管功率、最小焦点尺寸和发射角等关键参数均达到或优于国际龙头同类产品。

图表24：公司封闭式热阴极为焦点X射线源产品

资料来源：公司官网，太平洋证券

图表25：公司130kV及同类型号产品性能对比

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券

日联科技
UNMS-
U130B

赛默飞世尔
PXS10-WB

滨松光子
L9181-05

最大管电
压 

130kV 130kV 130kV

最大管功
率

65W 65W 39W

最小焦点
尺寸

≤7μm ≤8μm ≤16μm

发射角 110° 115° 100°
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3.2 X射线源全谱系覆盖，打破海外垄断

➢公司发布国内首款纳米级开管射线源，自产射线源的比例提升。公司在X射线源产品线布局不断拓

展，除了闭管微焦点射线源，在开管射线源、大功率射线源等多类型射线源全谱系覆盖，纳米级

开管射线源和大功率射线源等新产品实现产业化。公司推出国内首款纳米级开管射线源UNOS-

U160B小批量出货，解决Wafer Bump、2.5D/3D封装、MEMS制造、焊点连接等缺陷的高精度检测难

题。公司设备配套自制射线源比例增长显著，在集成电路及电子制造领域，到25H1应用自产射线

源的比例高达94.30%，显著提升了其X射线智能检测装备的毛利率与定制化能力。

图表26：160kV开放式X射线源UNOS-U160B

资料来源：公司官网，太平洋证券

图表27：公司集成电路及电子制造领域自制射线源比例

资料来源：公司公告，太平洋证券
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3.3 3+3全球化战略布局进展显著，开拓海外业务增长曲线

➢全球化布局的战略成效逐步凸显，海外收入兑现可期。公司加速推进全球化战略，前瞻性打造

“3+3全球产能布局”，在国内拥有无锡、重庆、深圳三大研发及生产基地，并在新加坡设立海外

总部，在马来西亚、匈牙利、美国成立研发及生产基地，全球化布局已初具规模。同时，公司进

行了一系列关键的外延并购，增强全球化战略布局，如25年1月投资美国创新电子并成立合资公司，

深化美洲渠道，25年10月收购新加坡半导体高端检测与失效分析设备龙头SSTI的66%股权。25年上

半年，公司海外收入占比超过10%，同比增长82.82%，全球化布局的战略成效逐步凸显。

图表28：公司3+3全球化布局

资料来源：公司公告，太平洋证券

图表29：公司外销收入占比及增速

资料来源：iFind，太平洋证券
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3.4 横向拓展、纵向深耕，构筑工业检测平台型企业

➢外延并购再下一城，目标工业检测综合平台。公司全资子公司新加坡瑞泰收购SSTI的66%股权，

SSTI是新加坡高端半导体检测诊断与失效分析设备供应商，如光子发射显微镜（PEM）、激光时序

探针（LTP）等。在产品业务方面，SSTI在光子发射检测、激光时序探针检测、热红外检测等技术

领域具备国际先进水平，与公司现有的先进X射线检测技术形成高度互补，为客户提供“物理缺陷

检测+功能检测分析”的一站式半导体检测解决方案。根据业绩承诺，SSTI承诺26-28年平均每年

税后利润不低于1140万元新币。

图表31：SSTI营业收入及净利润

资料来源：iFind，太平洋证券

图表30：公司外延并购项目梳理

资料来源：iFind，太平洋证券
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投资创新电子 2025/1
创新电子是美国X射线检测设备厂商，
旨在进一步拓展美洲市场，打造全球
化版图。

收购珠海九源
55%股权

2025/6
珠海九源是国内高端新能源电能变换
与智能检测设备厂商，与公司现有新
能源电池X射线检测业务形成协同

收购新加坡SSTI 
66%股权

2025/10
SSTI是新加坡高端半导体检测诊断与
失效分析设备供应商，补全在半导体
功能检测与失效分析环节的能力

根据业绩对赌，预计26年合计带来营业收入1-2亿元左右，净利润
4000-5000万元左右。
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4. 盈利预测及投资建议

盈利预测与投资建议：预计2025-2027 年营业总收入分别为10.71、16.41、23.82亿元，同比增速分
别为44.88%、53.15%、45.15%；归母净利润分别为1.74、3.16、4.54亿元，同比增速分别为21.09%、
81.98%、43.74%，对应25-27年PE分别为61X、33X、23X，给予“买入”评级。

图表32：主营业务预测

资料来源：携宁，太平洋证券
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图表33：盈利预测

资料来源：携宁，太平洋证券
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风险提示

◼ 下游需求不及预期风险；

◼ 行业竞争加剧风险；

◼ 地缘政治风险。
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