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奕瑞科技(688301) 
 报告日期：2023年 04月 05日  
五问五答：看成长驱动力切换   
——奕瑞科技更新报告 
  
投资要点 

 2022 年 8 月以来，新能源景气度的回落引发市场对公司未来发展前景的担忧，

公司股价也进入到了明显的调整阶段，针对以上表现，我们梳理了近期市场比

较关注及担忧的问题，以期通过我们的解答，为投资者提供一个全新的视角，

来理解公司现在所处的发展阶段以及未来的成长潜力。 

 

 问题一：如何看待工业收入增速以及发展驱动力？ 

我们认为，工业未来的主要驱动力来源于：①客户拓展及订单放量；②新产品研

发带来新订单预期。另外，随着疫情影响消退以及大订单基数的消化，2023 年

有望重回高增长态势。 

 

 问题二：如何看待下游景气度以及动力电池检测业务增量逻辑？ 

我们认为，下游新能源电池产能扩张带来上游检测业务高景气度，另外，动力电

池检测业务增速有望高于下游新能源行业增速，主要体现在：①新能源电池单位

产能对应平板探测器需求量增加；②动力电池平板探测器逐步趋于“耗材化”，

带来更多更新迭代需求；③检测方式的升级，带来单台检测设备平板探测器配置

量提升。 

 

 问题三：如何看待齿科收入增速和未来高增长持续性？ 

我们预计 2023 年国内客户放量节奏将逐步趋于国内头部整机厂商增速水平，而

参考国内客户拓展及放量节奏，海外客户也将逐步迎来新的增量，2024 年先前

突破的海外客户会进入订单放量爬坡期，同时有望继续新增海外客户，共同助力

2023-2024 年公司齿科业务的快速成长。另外，作为头部率先在齿科领域有所布

局的企业，公司齿科产品技术积累已逐步趋于成熟，预计随着集采带来种植牙渗

透率快速提升以及国内外新客户合作的持续深入，公司齿科业务仍然有望继续保

持较高速的增长 

 

 问题四：如何看待传统医疗成长空间？ 

我们认为，公司普放系列的成长空间主要来源于：①新技术新产品的更新迭代，

主要体现在：2022年，公司在继续对传感器设计和制程技术等核心技术进行完善

的同时，成功推出柔性屏升级产品曲面探测器、CMOS 工业探测器、TDI 探测器

等新产品；②多产品线拓展，主要体现在：除传统 DR 设备，公司同时布局兽用

以及 C 臂相关产品，其中，公司在 C 臂产品端 2022 年也迎来了较快的放量。此

外，公司在 CT 相关核心零部件方面布局，同样取得了较快进展。 

 

 问题五：如何看待平板探测器市场成长天花板？ 

①从平板探测器到放射影像其他核心部件全布局：公司已着重开始在放射成像领

域其他核心零部件的布局。2022 年公司在高压发生器、组合式射线源、闪烁

体、PD 等核心部件、核心材料方面已取得初步进展，收入规模超过 4000 万元。

其中，仅高压发生器部件就已超过平板探测器市场规模。 

②资本扩张助力公司长期战略发展：公司在保证内生增长稳健的同时，积极重视

外延并购发展，2021-2022 年间，公司先后完成对国内两家核心零部件企业投

资。此外，2023年 1月 31日，公司发布公告拟筹划发行全球存托凭证（GDR），

用于加强全球研发能力、业务拓展和海外布局，并通过新建海外基地、跨境并购

等方式提升核心竞争优势，未来发展以及成长天花板将逐步打开。 
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2 《齿科及工业拓展持续深入，
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 盈利预测与估值 

我们预计 2023-2025 年公司 EPS 为 11.64、15.50、20.60 元/股，2023 年 4 月 4 日

收盘价对应 2023 年 PE 为 29 倍，考虑到公司作为上游制造属性，下游覆盖全球

众多头部整机厂商，且齿科及工业领域新业务拓展顺利，业绩高增长确定性较

强，维持“增持”评级。 

 风险提示 

股权激励对表观业绩影响的波动性风险，行业政策变化风险、新冠疫情影响风

险、汇率波动风险、原材料供应风险、新产品推广不及预期风险。 
 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入  1549.12  2109.54  2836.99  3828.00  

(+/-) (%) 30.47% 36.18% 34.48% 34.93% 

归母净利润  641.30  846.22  1126.40  1497.34  

(+/-) (%) 32.49% 31.95% 33.11% 32.93% 

每股收益(元)  8.82  11.64  15.50  20.60  

P/E 38.63  29.28  21.99  16.54  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 公司经营情况以及市场担忧关注点复盘 

2023 年 3 月 17 日公司发布 2022 年报具体数据，实现营业收入 15.5 亿元，同比增长

30.5%；归母净利润 6.4 亿元，同比增长 32.5%；扣非归母净利润 5.2 亿元，同比增长

51.2%。其中市场关注度较高的工业板块，收入突破 2.3 亿，YOY 31.8%，相较于过去 4 年

以来，首次发生了明显降速。自 2021 年公司取得与宁德时代在新能源电池检测方面合作

后，公司未来发展的景气度便和新能源行业紧密相关，此点可以从公司股价走势和新能源

指数走势基本保持一致上得以佐证。而 2022 年 8 月以来，新能源指数持续回落，引发市场

普遍担心新能源景气度或将逐步走进下行阶段，因此担心未来新能源产能过剩从而导致公

司工业领域发展前景或将受到一定程度影响。 

针对以上表现，我们梳理了近期市场比较关注及担忧的问题，以期通过我们的解答，

为投资者提供一个全新的视角，来理解公司现在所处的发展阶段以及未来的成长潜力。 

图1： 奕瑞科技业务拆分（百万元）  图2： 奕瑞科技股价（超额收益率）及估值复盘 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2 市场关注问题五问五答 

2.1 问题一：如何看待工业收入增速以及发展驱动力？ 

2023 年工业收入有望重回高增长 

① 2015-2020 年，公司工业收入保持快速增长，但下游主要是焊缝、电子、铸件以及

安全检测等领域，缺乏规模性需求场景，2020 年公司工业领域收入只有 6000万左右，营收

占比仅为 7.7%。由于相关领域应用场景正处于快速打开阶段，预计未来仍有望继续维持较

高增速成长。 

② 2021年，公司正式推出动力电池平板探测器切入新能源领域，迅速获得宁德时代约

8500 万的订单，该订单约占 2021 年总收入的 7.2%，助力公司工业收入快速增长。收入达

到 1.75 亿，同比增长 189%，收入占比提升至 14.7%，成为公司成长的重要驱动力之一。  

③ 2022 年，即使面临全国疫情反复，影响订单交付和确认，但工业收入仍然到 2.3 亿，

同比增长 32%。 

④ 2023 年，随着疫后复苏以及大订单基数效应消化，2023 年有望重回高增长态势。 
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客户拓展及订单放量 

2021 年，公司获得宁德时代新能源大订单，2022 年，在上一年大订单高基数下增速表

观来看略有放缓，2023 年，考虑到宁德时代产能建设新增需求预计将逐步趋进于其产能规

划强度，此外首批交付的探测器使用寿命将满 2年，从而释放出更新迭代需求，以及 3D检

测解决方案的推行，宁德时代订单需求有望在 2023 年恢复到较高增长趋势，预计会快于其

产能建设增速。另外，除宁德时代，公司有望取得与其他头部电池厂商合作，或将带来一

定程度增量订单，参考宁德时代订单放量节奏，我们预计 1-2 年内，与该厂商合作也将趋

于常态化，订单需求的爬坡期将为该部分业务高速增长提供较大的支撑。此外，除了头部

电池厂商的直接合作，公司同样通过与上游工业检测设备整机厂商合作，逐步覆盖市场更

多电池检测需求，预计短期内，都将带来较多的增量贡献。 

新产品研发带来新订单预期 

公司在动力电池检测等工业领域的增长依靠自身新产品驱动，2021 年公司推出新产品

动力电池检测平板探测器，即获得近 1 亿元订单。而 2023 年，公司针对新能源电池客户需

求开发的基于 CMOS 的 TDI 探测器样机，正在与部分大客户进行测试及洽谈合作，我们预

计 2023 年有望逐步形成销售，2024 年相关订单也将处于快速爬坡期。 

2.2 问题二：如何看待下游景气度以及动力电池检测业务增量逻辑？ 

下游新能源电池产能扩张带来上游检测业务高景气度 

全球动力电池供需趋势。供给端：2021 年，全球头部电池厂商披露了未来 5 年产能目

标或规划，产能建设总和 5年复合增速超过 50%。需求端：全球动力电池装机量 2022-2025

年 CAGR 有望保持 50%以上。而从宁德时代等核心客户的资本开支强度看：新能源电池产

能扩张给公司动力电池检测业务带来较高需求景气度。 

图3： 2021-2025E 全球主要电池厂商产能目标/规划及增速  图4： 2021-2025E 全球主要电池厂商产能目标/规划复合增速 

 

 

 

资料来源：各公司公告、起点锂电、新能源产业数据中心、GGII等，浙

商证券研究所，注：数据为不完全统计，可能存在遗漏 
 资料来源：各公司公告、起点锂电、新能源产业数据中心、GGII等，浙

商证券研究所，注：数据为不完全统计，可能存在遗漏 
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图5： 2017-2025E 全球动力电池装机量及增速  图6： 2022 年全球动力电池装机量占比 

 

 

 

资料来源：上海有色网，浙商证券研究所  资料来源：SNE Research，浙商证券研究所 

 

图7： 宁德时代股价（超额收益率）及估值复盘  图8： 宁德时代收入、归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：2023-2025 收入及利润取自 Wind 一致预期 

 

图9： 宁德时代资本开支强度变化  图10： 比亚迪资本开支强度变化 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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动力电池检测业务增速高于下游新能源行业增速 

公司动力电池平板探测器需求与新能源厂商产能建设速度密切相关，但有望高于下游

新能源电池行业产能建设速度，具有增量逻辑。 

①新能源电池单位产能对应平板探测器需求量增加。在 2021 年新能源电池需求快速爆

发之前，动力电池检测更多的是离线检测，即脱离生产流水线对电池进行抽样检测，此时，

每 GWH 动力电池产能对应工业检测设备需求量较小。而自 2021 年后，动力电池的快速发

展同时推动了对电池安全性要求的提升，动力电池检测也逐步从以往的离线检测，逐步发

展为将检测设备整合进新建产能的流水线上，从而达到对电池的全面在线检测。因此，每

GWH 产能对应工业检测设备需求将大幅提升。 

②动力电池平板探测器逐步趋于“耗材化”，带来更多更新迭代需求。公司传统医疗

平板探测器因为医用场景损耗较小，平均使用寿命可达 5 年甚至更久。而工业使用场景恶

劣，平板探测器寿命预计普遍只有 2 年左右。从 2023 年来看，公司首批动力电池平板探测

器已逐步达到更新迭代年限，此后，除了新建产能带来的新增需求外，存量产品更新也将

为公司带来较大比例更新迭代需求。 

③检测方式的升级，带来单台检测设备平板探测器配置量提升。公司动力电池平板探

测器推出初期，主要提供 2D检测解决方案。随着公司产品及技术的日渐成熟，以及客户对

电池检测提出更高的要求，公司逐步推出 3D检测解决方案，该方案主要工艺路线为通过多

台 2D 探测器，叠加软件算法来来实现 3D 的效果。因此，单台检测设备平板探测器配置量

将逐步提升。 

2.3 问题三：如何看待齿科收入增速和未来高增长持续性？ 

国内外客户扩展驱动齿科业务快速放量。2020 年开始，公司推出的齿科新产品顺利进

入量产，并成功打开国内齿科市场，重点客户主要有菲森科技等，收入规模仅有 4240 万元，

2021 年与菲森合作逐步深入化，订单进入爬升阶段，同时凭借产品过硬的性能和质量，进

一步对国内齿科客户进行深度开发和拓展，新增朗视、美亚光电、博恩登特、啄木鸟等企

业，迎来一定程度放量，2021 年收入规模激增到 2.4亿元，同比增长 475%。2022年，基本

完成国内重点 CBCT厂商布局，订单逐步度过快速爬坡阶段，收入规模突破 3.8亿元，同比

增长 55.9%，同时着重拓展海外头部客户。我们预计 2023 年国内客户放量节奏将逐步趋于

国内头部整机厂商增速水平，而参考国内客户拓展及放量节奏，海外客户也将逐步迎来新

的增量，2024 年先前突破的海外客户会进入订单放量爬坡期，同时有望继续新增海外客户，

共同助力 2023-2024 年公司齿科业务的快速成长。 

种植牙集采降价销量增长，提升口腔 CBCT 需求景气度：2023 年 1 月种植体集采结果

出炉，种植牙集采后终端价格降幅可达 55%。截至到 2020 年，我国种植牙数量达到 406 万

颗，2016-2020 年 CAGR 30%，保持高速增长。但与韩国等发达国家相比，我国种植牙渗透

率仍然处于极低水平（仅有韩国的 3.3%）。我们认为，国内种植牙集采将带来 CBCT 等相

关设备需求的快速释放，特别是民营及个体口腔机构带来的增量需求（具体相关内容及观

点详见 2023 年 3 月 20 我们外发报告《种植牙集采，口腔 CBCT 迎来拐点》）。另外，我们

对国内 CBCT 设备未来成长空间做了简单测算，预计 2022-2027 年 5 年复合增速有望达到

33.7%。作为率先在齿科 CBCT设备领域布局的头部企业，公司齿科产品技术积累已逐步趋

于成熟，预计随着集采带来种植牙渗透率快速提升以及国内外新客户合作的持续深入，公

司齿科业务仍然有望继续保持较高速的增长，我们持续看好公司齿科业务的长期发展空间。 
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图11： 2011-2020 年我国口腔种植牙数量（万颗）及增速  图12： 2020 年不同国家种植牙普及率，种植牙治疗人数/万人 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，浙商证券研究所  资料来源：灼识咨询，牙博士招股书，浙商证券研究所 

 

表1： 种植牙集采后 CBCT 市场规模预测 

  2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 假设依据 

口腔机构数量（万家） 11.7 13.7 16.0 18.7 21.9 25.7 30.0 2021 年市场规模参考 QYResearch 数

据。出厂单价参考美亚光电平均出厂

价，另外，考虑到 CBCT 逐步由三合

一到四合一、从小视野到大视野发

展，平均单价有上升趋势，同时由于

竞争加剧，同一型号产品单价未来有

降价可能，故假设平均单价保持不

变；渗透率假设 2027 年达到台湾渗透

率水平 47.5%左右，即每年提升 4%。

口腔机构数量增速参考卫健委口腔民

营医院增长速度（17.7%），种植牙

集采后，口腔机构增速假设为 17%。

CBCT 更新迭代周期假设为 5 年。 

YOY 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 

CBCT 保有量（万台） 2.8  3.8 5.1 6.7 8.7 11.2 14.3 

YOY 51.0% 36.7% 33.9% 31.8% 30.1% 28.8% 27.7% 

CBCT 新增（万台） 1.1 1.0 1.3 1.6 2.0 2.5 3.1 

CBCT 更新换代（万台）  0.4 0.5 1.0 1.7 2.2 2.9 

CBCT 每年总需求量（万台） 1.1 1.4 1.8 2.6 3.8 4.7 6.0 

渗透率（%） 23.7% 27.7% 31.7% 35.7% 39.7% 43.7% 47.7% 

平均出厂单价（万元） 21 21 21 21 21 21 21 

新增市场规模（亿元） 22.45 29.4 37.7 54.9 78.9 99.7 125.4 

YOY   31% 28% 46% 44% 26% 26% 

资料来源：前瞻产业研究院，观研报告，QYResearch，卫健委，浙商证券研究所 

 

2.4 问题四：如何看待传统医疗成长空间？ 

2022 年公司普放探测器销售收入突破 7.9 亿，同比增长 15.4%，收入占比 51%，是公

司最大的主营业务。相对于成熟的终端整机市场，我们认为，公司普放系列的成长空间主

要来源于： 

新技术更新迭代。2022 年，公司在继续对传感器设计和制程技术等核心技术进行完善

的同时，根据现有产品及技术结构，已启动“数字化 X 线探测器关键技术研发和综合创新

基地建设项目”，加大对 CMOS探测器、TDI探测器、CT探测器、SiPM探测器、CZT 光子

计数探测器等新型探测器的研发投入，并成功推出柔性屏升级产品曲面探测器、CMOS 工

业探测器、TDI 探测器等新产品。 

多产品线拓展。除传统 DR 设备，公司同时布局兽用以及 C 臂相关产品，2022 年 C 臂

产品端迎来快速放量。此外，CT相关核心零部件方面布局同样取得了较快进展：2022年，

已完成部分医疗CT用二维准直器的研发及国内客户导入，并进入小规模量产阶段（准直器

ASG、闪烁体、光电二极管 PD、CT 探测器高速稳定传输模块等核心部件均已完成开发，

结合定制的读出芯片，正在全力攻克 CT 探测器整机集成目标），同步积极开拓安检 CT 用

二维准直器。我们预期配合 2022年可转债募投项目达产后新增的 2000 台 CT 探测器产能，

将会逐步为传统医疗业务赋能。 



奕瑞科技(688301)公司更新 
 

http://www.stocke.com.cn 10/12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2.5 问题五：如何看待平板探测器市场成长天花板？ 

从平板探测器到放射影像其他核心部件全布局。2021 年全球探测器的市场规模为 22.8

亿美元，预计至 2030 年，全球数字化 X 线探测器的市场规模将达到 50.3 亿美金，CAGR 

9.2%。公司市占率从 2018 年的 5.3%快速提升至 2021 年的 16.9%。公司从聚焦平板探测器

到布局放射成像领域其他核心零部件，突破成长天花板。2022 年公司在高压发生器、组合

式射线源、闪烁体、PD 等核心部件、核心材料方面已取得初步进展，收入规模超过 4000

万元。以高压发生器为例，根据 Frost&Sullivan 报告，2021 年，全球高压发生器及组合式

射线源市场规模为 31.8 亿美元，预计到 2030 年全球市场规模增长至 87.00 亿美元，CAGR 

11.8%，仅高压发生器部件就已超过平板探测器市场规模。 

资本扩张助力公司长期战略发展。公司在保证内生增长稳健的同时，积极重视外延并

购发展，2021-2022 年间，公司先后完成对海玮电子科技（上海）有限公司（占 53.57%股

权）和博玮科技（北京）有限公司投资（占 50.02%股权），快速扩展到高压发生器及组合

式射线源等领域。2023 年 1 月 31 日，公司发布公告拟筹划发行全球存托凭证（GDR），并

在瑞士证券交易所挂牌上市，以进一步为公司业务发展提供海外融资渠道，此次募集资金

将用于加强全球研发能力、业务拓展和海外布局，并通过新建海外基地、跨境并购等方式

提升核心竞争优势，未来发展以及成长天花板将逐步打开。 

3 盈利预测与估值 

我们预计 2023-2025 年公司 EPS 为 11.64、15.50、20.60 元/股，2023 年 4 月 4 日收盘价

对应 2023 年 PE 为 29 倍，考虑到公司作为上游制造属性，下游覆盖全球众多头部整机厂商，

且齿科及工业领域新业务拓展顺利，业绩高增长确定性较强，维持“增持”评级。 

4 风险提示 

股权激励对表观业绩影响的波动性风险，行业政策变化风险、新冠疫情影响风险、汇

率波动风险、原材料供应风险、新产品推广不及预期风险。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4528  4291  5338  6934   营业收入 1549  2110  2837  3828  

  现金 2709  2088  2544  3384     营业成本 661  894  1186  1578  

  交易性金融资产 665  800  800  800     营业税金及附加 10  13  18  24  

  应收账项 400  683  950  1281     营业费用 87  110  145  191  

  其它应收款 60  56  76  118     管理费用 91  112  145  188  

  预付账款 12  21  31  35     研发费用 239  274  362  479  

  存货 658  618  912  1291     财务费用 (62) (30) (47) (51) 

  其他 24  24  24  24     资产减值损失 (18) (0) (2) (16) 

非流动资产 1291  1481  1859  2130     公允价值变动损益 51  80  90  100  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 18  18  23  20  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 97  100  100  100  

  固定资产 184  345  463  562   营业利润 709  935  1244  1656  

  无形资产 174  327  481  635     营业外收支 (0) 4  5  3  

  在建工程 257  238  225  217   利润总额 709  939  1249  1659  

  其他 675  570  689  716     所得税 70  93  123  164  

资产总计 5819  5772  7197  9064   净利润 639  846  1125  1495  

流动负债 523  532  698  894     少数股东损益 (3) 0  (1) (2) 

  短期借款 131  79  87  99   归属母公司净利润 641  846  1126  1497  

  应付款项 228  238  342  473   
  EBITDA 

706  979  1289  1710  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 8.82  11.64  15.50  20.60  

  其他 164  215  269  321        

非流动负债 1392  490  623  799   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 1392  490  623  799   成长能力     

负债合计 1915  1022  1321  1693   营业收入 30.47% 36.18% 34.48% 34.93% 

少数股东权益 27  27  26  24   营业利润 28.88% 31.93% 33.05% 33.11% 

归属母公司股东权

益 
3877  4723  5849  7347   归属母公司净利润 32.49% 31.95% 33.11% 32.93% 

负债和股东权益 5819  5772  7197  9064   获利能力     

      毛利率 57.34% 57.60% 58.19% 58.77% 

现金流量表        净利率 41.23% 40.13% 39.67% 39.05% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 18.37% 19.56% 21.20% 22.61% 

经营活动现金流 317  607  567  880   
ROIC 

14.64% 17.71% 18.78% 19.87% 

净利润 639  846  1125  1495   偿债能力     

折旧摊销 31  30  47  63   资产负债率 32.91% 17.71% 18.36% 18.68% 

财务费用 (62) (30) (47) (51)  净负债比率 7.78% 9.24% 7.67% 6.79% 

投资损失 (18) (18) (23) (20)  流动比率 8.66  8.06  7.65  7.76  

营运资金变动 23  (147) (45) (78)  速动比率 7.40  6.90  6.34  6.31  

其它 (295) (75) (492) (528)  营运能力     

投资活动现金流 (472) (419) (295) (280)  总资产周转率 0.33  0.36  0.44  0.47  

资本支出 (213) (170) (150) (150)  应收账款周转率 4.86  4.89  4.90  5.12  

长期投资 1  (2) 1  (0)  应付账款周转率 3.95  4.13  4.45  4.19  

其他 (259) (247) (146) (130)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1393  (808) 184  239   每股收益 8.82  11.64  15.50  20.60  

短期借款 79  (52) 8  12   每股经营现金 4.36  8.35  7.79  12.11  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 53.33  64.97  80.47  101.07  

其他 1314  (757) 176  227   估值比率     

现金净增加额 1238  (621) 456  840   
P/E 

38.63  29.28  21.99  16.54  

      P/B 6.39  5.25  4.24  3.37  

      EV/EBITDA 
42.80  22.48  16.73  12.13  

           

资料来源：浙商证券研究所  



奕瑞科技(688301)公司更新 
 

http://www.stocke.com.cn 12/12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“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，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的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和/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。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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