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事项： 

[Table_Summary] 2022年1月13日，奕瑞科技发布《向不特定对象发行可转换公司债券预案》，拟发行可转换公司债券总额不超过人民

币14.35亿元，用于：1）新型探测器及闪烁体材料产业化项目：项目总投资10.76亿元，拟使用募集资金9.89亿元；

2）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：项目总投资14.39亿元，拟使用募集资金4.46亿元。 

 

国信机械观点：奕瑞科技属于核心零部件公司，是 X 线探测器行业的国内龙头，产品具备全球竞争力，引领行业实

现进口替代及出口替代，本次可转债投入将进一步打开新的成长天花板。一方面新建高端动态新品探测器和配套闪烁

体产能，在现有非晶硅和 IGZO 探测器为主的基础上加大 CMOS探测器产能、新增 CT 探测器产能，新建配套的闪烁

体材料产能，将进一步完善高端动态产品线，加强在高端 DR、乳腺、C 臂、齿科、新能源电池检测和工业检测领域

的布局，且进一步加大垂直整合攻克核心零件壁垒降低成本，具备更强竞争力。另一方面，建设技术研发综合创新基

地，将解决当前实验场地紧缺问题，购置先进研发设备并提升研发条件，增加研发费用支出，持续招募优秀的研发人

才，将对 TDI 探测器、SiPM 探测器、CZT 光子计数探测器等进行深度开发，在探测器前沿关键技术领域进行探索与

发展。我们维持此前盈利预测，预计 2021/2022/2023 年归母净利润为 4.31/5.50/7.14 亿元，对应 EPS 为

5.94/7.58/9.84 元，对应 PE 为 73/57/44 倍，维持“买入”评级。 

 

评论： 

 拟发行可转债募资不超 14.35 亿元，扩建高端动态新产品产能，并加大新技术研发投入 

2022 年 1 月 13 日，奕瑞科技发布《向不特定对象发行可转换公司债券预案》，拟发行可转换公司债券总额不超过人

民币 14.35 亿元，用于新型探测器及闪烁体材料产业化项目和数字化 X 线探测器关键技术研发和综合创新基地建设项

目。其中：1）新型探测器及闪烁体材料产业化项目：项目总投资 10.76亿元，拟使用募集资金 9.89亿元，其中 9.61

亿元用于设备购置。项目计划在公司现有的海宁和太仓工厂内实施，重点围绕 CMOS 探测器、CT 探测器新建产能，

完善高端动态产品布局；另一方面将新建碘化铯晶体、硫氧化钆陶瓷和钨酸镉晶体等闪烁体材料生产线，配套 CT 探

测器和线阵探测器的生产需求，余下部分可对外出售。2）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：

项目总投资 14.39 亿元，拟使用募集资金 4.46 亿元，项目总投资中土地购置费用 1.20 亿元，建筑和安装工程费用

7.46 亿元，设备购置费用 1.50 亿元，研发费用 3.00 亿元。项目实施地点为上海市，创新基地建成后将有效改善研发

条件，满足公司快速增长的研发和实验需求。项目研发方向包括 CMOS 探测器、CT 探测器、TDI 探测器、SiPM 探

测器、CZT 光子计数探测器相关技术以及探测器芯片等方面。 
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表 1：公司拟发行可转债的募投项目 

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 拟使用募集资金额（万元） 

1 新型探测器及闪烁体材料产业化项目 107,584.02 98,886.00 

2 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 143,876.87 44,615.00 

 合计 251,460.89 143,501.00 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：新型探测器及闪烁体材料产业化项目投资额 

序号 类别 投资额 拟使用募集资金金额 

一、 建设投资 103830.3 98886 

1 建筑工程费 2788 2788 

2 设备购置费 96098 96098 

3 预备费 4944.3 - 

二、 铺底流动资金 3753.72 - 

合计  107584.02 98886 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：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投资额 

序号 类别 投资额 拟使用募集资金金额 

一、 土地购置费用 12,000.00 - 

二、 建设投资 101,876.87 34,615.00 

1 建筑工程费用 57,351.04 14,490.00 

2 安装工程费用 17,248.00 5,152.00 

3 设备购置费用 14,973.00 14,973.00 

4 工程建设其他费用 6,882.12 - 

5 预备费 5,422.71 - 

三、 研发费用 30,000.00 10,000.00 

合计  143,876.87 44,615.00 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 募投项目一：扩建高端动态新品探测器产能和配套闪烁体材料产能 

1）新建 CMOS 探测器和 CT 探测器产能。X 射线探测器按传感器层技术主要分为四类：非晶硅、IGZO、CMOS 和

柔性。公司目前收入结构中非晶硅和 IGZO 探测器为主，CMOS 用于齿科产品中但占比较小。a）CMOS 探测器属于

单晶硅技术，可将光电二极管阵列和读出芯片集成在一块单晶硅晶圆上，其电子迁移率是非晶硅和柔性的千倍，是

IGZO 的百倍，具有更高的分辨率和采集速度，极低的噪声和迟滞，性能优异，但工艺复杂且成本高，且受制于晶

圆大小在尺寸上有明显限制。CMOS 探测器可应用于高端 DR、乳腺、C 臂、齿科等高端医疗新品以及新能源电池

检测和工业检测。公司已实现齿科的小面积非拼接 CMOS 探测器的量产和销售。大面积拼接 CMOS 探测器方面公

司已掌握拼接技术，已完成高端乳腺探测器样机，预计 2022 年正式对外销售。此外，公司已掌握中/小 C 型臂、

工业检测、新能源电池检测产品的 CMOS 芯片，图像性能媲美进口竞品，正在开发应用于高端 DR、大 C 的

CMOS 芯片。b）CT 探测器是螺旋 CT 系统的核心零部件，由四大部件构成：准直器、闪烁体、光电二极管 PD 和

电子电路，公司对这四类部件均有布局，基本处在客户送样测试阶段。CMOS 探测器和 CT 探测器产能落地将进一

步完善高端动态新品的布局，拓品类成长逻辑有望持续兑现。 

  



SXdYiWLWiW8W8ObP7NsQnNsQsQeRpPrQkPrQoR6MpNqQwMpPmPxNmMyR
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表 4：数字化 X 线探测器四种类型传感器性能对比 

项目 非晶硅 IGZO CMOS 柔性 

衬底 玻璃 玻璃 单晶硅 聚亚酰胺 

电子迁移率 一般 高 更高 一般 

电子噪声 一般 低 更低 一般 

分辨率 一般 高 更高 一般 

低剂量 DQE 一般 好 更好 一般 

残影 一般 好 更好 一般 

主要应用场景 静态/动态 高速动态 高端静态/超高速动态 静态/动态 

生产厂家 多 少 更少 少 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

2）新建闪烁体材料产能，进一步拓展上游产业链。闪烁体将 X 射线转化为可见光，是间接转换的第一步，其工艺

和性能直接影响光转化率、余晖和空间分辨率等性能，工艺复杂，量产良率难以控制，对整体毛利率水平影响较大。

海外巨头如日本滨松、日本日立、日本东芝、法国圣戈班等基本垄断全球产能和先进技术，大多数探测器厂商外采

闪烁屏。本次公司募投项目扩产的闪烁体产能包括碘化铯晶体、硫氧化钆陶瓷和钨酸镉晶体，是配套自产线阵探测

器和 CT 探测器的核心材料，此外多余产量可向部分有探测器自制线的客户出售。其中碘化铯和钨酸镉晶体已经小

批量生产，供公司的线阵探测器配套使用以及供客户样品测试阶段，硫氧化钆陶瓷已可在线阵探测器领域投入使用，

在 CT 探测器领域已向部分客户送样，大部分性能指标已达到客户要求。公司自主量产闪烁体材料配套自研探测器，

将有效降低产品成本、巩固国产替代的性价比优势，同时可保证上游原材料供应安全和自主可控，利于公司长期发

展。 

 募投项目二：新建技术研发综合创新基地，加大研发投入布局探测器前沿核心技术 

公司在发展过程中高度重视关键技术突破，募投项目将在上海市浦东新区新建数字化 X 线探测器关键技术研发和

综合创新基地，解决当前租赁的实验室场地紧缺问题，购置先进研发设备、建设先进的 X 线影像系统实验室来提

升研发条件，同时增加研发费用支出，持续招募优秀的研发人才。技术研发综合创新基地建成后，公司将对

CMOS 探测器、CT 探测器、TDI 探测器、SiPM 探测器、CZT 光子计数探测器及探测器芯片进行深度研究、优化

和开发。 

 盈利预测与投资建议：维持“买入”评级 

奕瑞科技属于核心零部件公司，是 X 线探测器行业的国内龙头，产品具备全球竞争力，引领行业实现进口替代及出口

替代，本次可转债投入将进一步打开新的成长天花板。一方面新建高端动态新品探测器和配套闪烁体产能，在现有非

晶硅和 IGZO 探测器为主的基础上加大 CMOS探测器产能、新增 CT 探测器产能，新建配套的闪烁体材料产能，将进

一步完善高端动态产品线，加强在高端 DR、乳腺、C 臂、齿科、新能源电池检测和工业检测领域的布局，且进一步

加大垂直整合攻克核心零件壁垒降低成本，具备更强竞争力。另一方面，建设技术研发综合创新基地，将解决当前实

验场地紧缺问题，购置先进研发设备并提升研发条件，增加研发费用支出，持续招募优秀的研发人才，将对 TDI 探测

器、SiPM 探测器、CZT 光子计数探测器等进行深度开发，在探测器前沿关键技术领域进行探索与发展。我们维持此

前盈利预测，预计 2021/2022/2023 年归母净利润为 4.31/5.50/7.14 亿元，对应 EPS 为 5.94/7.58/9.84 元，对应 PE

为 73/57/44 倍，维持“买入”评级。 

表 5：可比公司估值 

公司 投资评级 市值（亿元） 
股价（元） 

20220114 

EPS PE 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

绿的谐波 买入 175.69 145.90 0.68 1.53 2.14 214.56 95.36 68.18 

柏楚电子 买入 340.74 339.60 3.71 6.04 8.02 91.54 56.23 42.34 

      平均值 153.05 75.79 55.26 

奕瑞科技 买入 314.32 433.26 3.06 5.94 7.58 141.43 72.96 57.13 

资料来源： wind，国信证券经济研究所整理及预测 

 风险提示：原材料供应紧张；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期；技术被赶超的风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1333 2470 2657 3101  营业收入 784 1185 1564 1950 

应收款项 185 387 440 548  营业成本 378 524 681 841 

存货净额 173 221 306 371  营业税金及附加 2 3 4 4 

其他流动资产 31 65 72 91  销售费用 37 49 55 68 

流动资产合计 2726 3145 3477 4112  管理费用 135 178 279 312 

固定资产 125 241 524 634  财务费用 5 (25) (36) (40) 

无形资产及其他 11 11 12 12  投资收益 4 2 2 3 

投资性房地产 33 33 33 33  资产减值及公允价值变动 5 (3) (3) (3) 

长期股权投资 1 1 1 1  其他收入 16 0 0 0 

资产总计 2895 3431 4046 4792  营业利润 252 456 581 763 

短期借款及交易性金融负债 74 66 66 68  营业外净收支 3 15 18 22 

应付款项 75 200 243 261  利润总额 254 472 600 785 

其他流动负债 86 86 126 161  所得税费用 31 50 60 86 

流动负债合计 235 352 435 490  少数股东损益 1 (9) (11) (15) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 222 431 550 714 

其他长期负债 26 26 26 26       

长期负债合计 26 26 26 26  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 262 378 461 516  净利润 222 431 550 714 

少数股东权益 0 (8) (19) (34)  资产减值准备 0 0 0 0 

股东权益 2634 3061 3605 4310  折旧摊销 24 17 29 43 

负债和股东权益总计 2895 3431 4046 4792  公允价值变动损失 (5) 3 3 3 

      财务费用 5 (25) (36) (40) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (34) (160) (62) (139) 

每股收益 3.06 5.94 7.58 9.84  其它 1 (9) (11) (14) 

每股红利 0.05 0.05 0.09 0.12  经营活动现金流 208 282 508 606 

每股净资产 36.30 42.19 49.69 59.40  资本开支 (16) (136) (315) (156) 

ROIC 19% 27% 37% 39%  其它投资现金流 (1005) 1003 0 0 

ROE 8% 14% 15% 17%  投资活动现金流 (1020) 867 (315) (156) 

毛利率 52% 56% 56% 57%  权益性融资 1995 0 0 0 

EBIT Margin 30% 36% 35% 37%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 33% 38% 37% 39%  支付股利、利息 (4) (4) (6) (9) 

收入增长 44% 51% 32% 25%  其它融资现金流 22 (8) 0 3 

净利润增长率 131% 94% 28% 30%  融资活动现金流 2009 (11) (6) (6) 

资产负债率 9% 11% 11% 10%  现金净变动 1197 1137 187 444 

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 136 1333 2470 2657 

P/E 141.4 73.0 57.1 44.0  货币资金的期末余额 1333 2470 2657 3101 

P/B 11.9 10.3 8.7 7.3  企业自由现金流 178 107 142 391 

EV/EBITDA 123.8 70.9 55.5 41.7  权益自由现金流 200 122 174 430 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《奕瑞科技-688301-2021 年三季报点评：业绩超预期，拓品类逻辑持续兑现》 ——2021-10-25 

《奕瑞科技-688301-2021 年中报点评：业绩超预期，齿科/工业新产品放量可期》 ——2021-08-06 

《奕瑞科技-688301-深度报告：主导进口替代的数字化 X 线探测器国内龙头》 ——2021-04-30 

《奕瑞科技-688301-2020 年三季报点评：普放无线持续放量，盈利能力显著提升》 ——2020-10-29 

《奕瑞科技-688301-2020 年中报点评：数字化 X 线探测器国内龙头，市占率快速提升》 ——2020-09-22  
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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