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核心要点： 

❑ 日联科技：X 射线检测设备国内龙头，自制射线源构造独特竞争优势 

2030 年全球 X 射线检测设备市场规模超千亿元，公司国内市场份额

持续提升。X 射线因具备能量高、穿透力强等优势，广泛应用于医疗和工

业等领域。据公司 26 年中报援引沙利文，2030 年我国和全球工业 X 射

线检测设备市场规模有望达 349 亿元、1030 亿元，5 年复合增速为 13.1%、

12.5%。其中，半导体及电子制造领域需求增速较高，2030 年我国和全球

市场规模分别有望达 82 亿元、277 亿元，复合增速为 16.9%、15.7%，占

市场总规模比重分别为 26.9%、23.5%，为我国和全球市场最大细分领域。 

AI 需求爆发拉动高多层 PCB 市场快速增长，公司已推出 PCB 专用

检测设备。由于全球 AI 需求爆发驱动相关高性能算力、高端通信设备需

求快速增长，信号传输与散热性能更好的高多层 PCB 市场规模快速增长。

据胜宏科技 H 股招股书援引 Prismark 等机构数据，预计 2029 年全球 14

层以上高多层 PCB 市场规模有望达 97 亿美元，4 年复合增长率达 9.7%。

同时，在高多层 PCB 制造过程中，需添加背钻工艺以消除残桩，从而保

障高速信号完整性。而为避免漏背钻、钻偏等背钻缺陷，需使用 3D X 射

线检测。据公司官网，公司已推出专用于高多层 PCB背钻的X射线CT+AI

智能检测系统，并已在国内头部服务器和 PCB 厂商产线落地应用。 

X 射线源自制比例持续提升，公司成本优势逐渐凸显。作为检测设备

核心部件之一，X 射线源成本占比较高，据公司招股书，2019 年公司主

要原材料采购金额中 X 射线源占比达 34.4%，而后随公司 X 射线源自制

比例上升，占比有所下降，但 2022H1 仍有约 21.0%。据公司 26 年中报，

公司已完成对微焦点射线源、大功率射线源和普通射线源的全谱系覆盖。

其中，90 至 180kV 微焦点射线源已实现量产销售，开管射线源及大功率

小焦点射线源也实现批量出货。分领域看，2024 年，公司集成电路及电

子制造、新能源电池两项业务的射线源自制比例已提升至 90.0%、84.9%，

随公司射线源自制比例持续上升，公司成本优势有望持续凸显。 

❑ 拟收购菲莱测试，切入半导体测试高增长领域 

菲莱测试深耕半导体测试设备领域，25 年业绩爆发式增长。据《日

联科技发行股份、可转债及募集配套资金(申报稿)》，上海菲莱测试主营

产品包括光电子器件测试设备和逻辑器件老化测试设备。其中，光电子器

件测试设备已覆盖“晶圆-芯片-器件”全测试流程。而 2025 年，受益于全

球光模块产业高速发展，菲莱测试光芯片可靠性测试设备产品收入同比

大幅增长 219.5%至约 0.8 亿元，推动公司收入同比增长 47.4%至 1.75 亿

元，毛利率亦同比大幅提升 8.4pct 至 37.9%。 

AI 需求爆发，驱动全球光通信与光器件测试设备市场规模快速增长。

随着 AI 产业爆发，信号传输速度和数据处理能力要求不断提高，推动光

模块传输速率不断迭代，驱动全球光通信和光器件测试仪器市场规模快

速增长。据《联讯仪器招股说明书》引用 Frost&Sullivan 数据，2029 年我

国和全球光通信测试仪器市场规模有望达 65.9 亿元和 20.2 亿美元，5 年

复合增长率分别为 14.8%、16.3%。而在芯片老化与可靠性测试领域，据

《日联科技-天健会计师事务所关于公司发行股份、可转债有关财务事项
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说明》引用 Frost&Sullivan 数据，2030 年我国芯片老化与可靠性测试解决

方案市场规模有望达 633.5 亿元，4 年复合增长率达 44.7%。其中，光芯

片可靠及老化测试市场规模达 103.3 亿元，4 年复合增长率高达 63.5%。 

菲莱测试光芯片老化测试设备处国内第一梯队，客户范围广泛。从竞

争格局来看，据《日联科技-天健会计师事务所关于公司发行股份、可转

债有关财务事项说明》，国内光电芯片老化与可靠性解决方案市场主要企

业包括菲莱测试、联讯仪器、猎奇智能等大陆厂商，以及致茂电子等台湾

地区厂商和其他厂商。其中，菲莱测试凭借成熟的多通道 CoC/TO 老化技

术与头部客户深度绑定，2024年和 2025年市场份额分别约6.6%及 11.6%。

而在客户方面，目前菲莱测试客户包括源杰科技、光迅科技、剑桥科技、

Lumentum、Fabrinet、索尔思光电、天孚通信等国内外光通信龙头企业以

及伟测科技、甬矽科技、长电科技、盛合晶微、胜科纳米等封测厂商。 

❑ 多模态工业检测发展趋势凸显，公司已构建工业检测一体化平台 

我国工业智能检测装备市场规模超 2000 亿元，AI+多模态融合检测

成为发展趋势。按检测原理划分，工业检测设备主要可分为无损检测、视

觉检测和理化分析三大类。而据《公司 2026 年中报》引用智研咨询数据，

受益于新型工业化、设备更新政策等因素驱动，2025 年我国工业检测设

备市场规模达 2127.9 亿元，预计 2026-2032 年市场仍将以 8.7%-9.2%的平

均增速保持快速增长。与此同时，随着检测精度、效率、准确率的不断提

高，单一检测手段的局限性日益凸显，因此多种检测手段融合使用的多模

态检测方案已在锂电池、汽车、家电、集成电路等行业逐渐应用。 

日联科技已构建起工业检测型平台，一体化检测优势显著。据《公司

2026 年中报》，目前，日联科技以自身的 X 射线检测设备为基础，通过收

购珠海九源、新加坡 SSTI，以及战略投资超微量测、马来西亚 QES 等公

司，已形成“X 射线+电性能+激光+红外+高频超声+光学精密量测”多技

术融合的工业检测技术组合，覆盖半导体先进封装、新能源、高速光模块

等诸多领域。未来，随多模态检测方案渗透率持续提升，公司有望凭借完

善的多元化检测方案和产品布局，持续增强在工业检测领域的竞争优势。 

❑ 投资建议 

日联科技作为我国 X 射线检测设备行业龙头，拟收购菲莱测试切入

半导体测试高增长领域，且公司已成功构建一体化检测平台，有望随下游

行业发展而实现业绩增长。我们预计，2026-2028 年公司营业收入为 15.6、

27.0、35.7 亿元，同比增长 44.9%、72.6%、32.4%；归母净利润 2.6、5.9、

9.5 亿元，同比增长 45.6%、132.1%、60.2%。对应 2026 年 9 月 9 日收盘

价，市盈率为 91.9、39.6、24.7 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

我国工业检测市场发展不及预期。半导体测试设备市场增长不及预

期。收购菲莱测试不及预期。行业竞争加剧。商誉减值损失风险。 

财务预测 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 739  1,078  1,562  2,696  3,569  

同比 25.9% 45.8% 44.9% 72.6% 32.4% 

归母净利润（百万元） 143  176  256  595  953  

同比 25.4% 22.8% 45.6% 132.1% 60.2% 

毛利率 43.7% 44.3% 45.1% 46.0% 48.1% 

净利率 19.4% 16.1% 16.2% 21.8% 26.3% 

ROE 4.4% 5.2% 7.4% 15.9% 22.9% 

每股收益（元） 0.87  1.06  1.55  3.59  5.75  

P/E 164.3  133.7  91.9  39.6  24.7  

P/B 7.3  7.0  6.8  6.3  5.7  

EV/EBITDA 20.1  41.2  60.5  29.6  19.5  

资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所 
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1 X 射线检测设备龙头，自制射线源构造独特竞争优势 

1.1 X 射线检测应用广泛，检测设备市场规模快速增长 

X射线具备能量高、穿透力强等优势，广泛应用于医疗和工业等领域。X

射线（又称伦琴射线、X-Ray）是 1895 年德国物理学家伦琴在研究阴极射线

时发现的一种射线，系高速运动的电子在与物质相互作用中产生的。因 X 射

线能量高、穿透力强等特点广泛应用于医疗健康和工业影像检测等领域。X 射

线检测设备的工作原理为，X 射线由射线源射出后，照射并穿透置于载物台上

的被检测物体，然后被探测器所捕捉后形成检测数据并发送至计算机的图像

处理软件，经过软件进行处理后形成检测图像。 

图 1 工业 X 射线检测原理示意图 

 

资料来源：《日联科技招股说明书》、湘财证券研究所 

 

X射线检测设备核心零部件为射线源、探测器，下游领域包括集成电路、

工业检测、食品安全等。从产业链来看，X 射线检测设备上游零部件主要包括

X 射线源、探测器、高压电源、多轴联动系统等，其中以 X 射线源和探测器

为核心零部件。X 射线检测设备的中游为设备的设计、检测算法、系统集成和

制造环节，涉及到成像系统、扫描系统等的设计、集成。X 射线检测设备的下

游应用则以集成电路、电子制造、锂电池、工业检测以及食品安全等领域为主。 
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图 2  X 射线检测设备产业链 

 

资料来源：沙利文、湘财证券研究所 

 

2030年全球工业 X射线检测设备市场规模或超千亿元，半导体及电子制

造领域增长迅速。随着 X 射线检测应用领域的持续拓宽，以及下游市场的快

速发展，全球工业 X 射线检测设备的市场规模有望持续增长。2024 年，全球

市场规模约 573.9 亿元，相比 2020 年的 351.2 亿元复合增长率约 13.1%。预

计 2030 年全球工业 X 射线检测设备市场规模有望达到 1030.0 亿元，相比

2025 年复合增长率为 12.5%。分领域看，2024 年，铸件焊件领域市场规模

达 143.5 亿元，占整体市场规模的 25.0%。其次为半导体及电子制造，2024

年市场规模约 123.9 亿元，占比约 21.6%。不过，展望 2030 年，半导体及电

子制造领域的市场规模有望增长至 276.6 亿元，相比 2025 年的复合增长率为

16.9%，占整体市场规模的比例提升至 26.9%，成为第一大下游领域。其次为

铸件焊件和食品异物，市场规模分别为 259.8 亿元、103.9 亿元。 

图 3 全球工业 X 射线检测设备市场规模(分领域,单位:亿元) 

 

资料来源：沙利文、《日联科技 2026 年中期报告》、湘财证券研究所 
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2030 年中国工业 X 射线检测设备市场规模有望达 349 亿元，增速略高

于全球。从国内来看，2024 年，中国工业 X 射线检测设备市场规模约 187.9

亿元，占全球市场规模的 32.7%。其中，半导体及电子制造领域市场规模达

39.8 亿元，占比约 21.2%，为最大的细分领域。预计至 2030 年，中国 X 射

线检测设备市场规模有望增长至 348.5 亿元，相比 2025 年复合增长率为

13.1%，略高于全球同期 12.5%的复合增速。其中，半导体及电子制造领域仍

为最大的细分领域，2030 年市场规模有望达 82.0 亿元，相比 2025 年复合增

长率约 15.7%。其次为铸件焊件领域，2030 年市场规模约 71.8 亿元，复合

增长率约 13.5%。而新能源电池和食品异物领域 2030年市场规模分别为 23.6

亿元、17.8 亿元，相比 2025 年复合增长率分别为 12.6%、21.4%。 

图 4 中国工业 X 射线检测设备市场规模(分领域,单位:亿元) 

 

资料来源：沙利文、《日联科技 2026 年中期报告》、湘财证券研究所 

 

全球 X 检测设备市场参与者众多，不同细分领域内企业错位竞争。从全

球来看，X 射线检测设备的供应商众多，其中依科视朗、诺信、GE 等企业在

各自的细分领域中的竞争优势相对显著。而按照下游应用领域进行分类，包括

电子制造及集成电路检测领域竞争企业如 Yxlon（依科视朗）、GE、岛津、

OMRON、日联、SEC、善思；电池检测领域竞争企业如正业、日联、大成、

双元；铸件、焊件及压力容器检测领域竞争企业如依科视朗、蔡司、贝克休斯、

日联、华日理学、丹东奥龙；异物检测领域竞争企业如：梅特利-特利多、赛

默飞、安立、太易、美亚光电、多科、高晶、日联；公共安全检测领域竞争企

业如 Smiths、L3Harris、Rapiscan、同方威视、公安一所、天合时代。 
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表 1 全球 X 射线检测装备主要制造商 

序号 公司名称 简介 

1 

Comet 集团 

（依科视

朗） 

总部位于瑞士，主营业务为设计和生产适用于各种工业应用领域的 X 射线和 CT 检

测系统，子公司依科视朗业务领域涉及航空航天、汽车制造、铁路机车、造船、压力

容器、铸造、电气电子元件等行业的影像检测。 

2 诺信 
诺信成立于 1954 年，总部位于美国俄亥俄州，主营业务为精密技术解决方案，诺信

子公司 DAGE 主要为全球集成电路和半导体提供开放式 X 射线管领先企业。 

3 GE 
General Electric Company，通用电气公司，总部位于美国，全球领先的提供技术和服

务业务的跨国公司。 

4 正业科技 

正业科技（股票代码：300410）是一家专业从事工业检测智能装备的研发、生产、销

售及技术服务于一体的高科技集团企业，主要面向 PCB、锂电、平板显示、半导体等

行业制造厂商提供工业检测智能装备等相关产品和服务。 

5 赢多美立 
总部位于韩国，系一家专业从事 X 射线检测设备及外观检测设备研发、生产、销售

和技术服务于一体的高新技术企业。 

6 丹东华日 

丹东华日是工业 X 射线智能检测设备领域的专业制造商，集科研、生产、销售和服

务于一体，是国内生产无损检测仪器的专业化公司，主要生产 X 射线检测设备及自

动化检测系统。 

7 丹东奥龙 
丹东奥龙主要从事 X 射线探伤仪器、射线分析仪器、材料试验机及超声清洗设备的

研发、生产和销售，产品应用于航空航天、工业无损检测等领域。 

8 蔡司 

蔡司成立于 1846 年，总部位于德国奥伯科亨市，系全球领先的光学和光电子集团，

业务覆盖工业质量与研究、医疗技术、光学消费品市场、半导体制造技术四大领域，

收购宝石隆进军 X 射线检测设备市场。 

9 上海太易 

上海太易检测技术有限公司成立于 2008 年，是一家专注于光谱在线检测技术与产品

研发的高新技术企业，产品覆盖危险品检测、异物检测、物质分类分选等领域。通过

多光谱、多能谱、多传感器技术的应用，为公共安全、食品药品安全、粮食加工和资

源回收等行业提供高效的解决方案 

10 美亚光电 

美亚光电（股票代码：002690）是一家专注于智能识别核心技术与产品研发的国家高

新技术企业，广泛应用于全球农产品加工、工业检测及医疗卫生等领域。主要产品包

括色选机、口腔 CT 设备及异物检测设备。 

资料来源：《日联科技招股说明书》、湘财证券研究所 

 

日联科技国内市场份额持续提升，新能源电池领域市占率较为领先。从

市场份额来看，得益于公司收入的快速增长，公司在国内 X 射线工业检测行

业的市场份额持续提升，2025年约 3.9%，相比 2020年的 1.5%提升约 2.4pct。

而分领域看，日联科技在集成电路及电子制造、新能源电池以及铸件焊件三大

领域的市场份额亦呈持续提升趋势。特别是在新能源电池领域，2025 年公司

在国内新能源电池 X 射线检测设备的市场份额已超过 14%，相比 2020 年提

升约 9pct。在集成电路与电子制造领域，公司 2025 年市场份额亦超过 9%，

相比 2020 年提升约 5pct。在铸件焊件领域，公司 2025 年市场份额约 4%，

相比 2020 年亦提升约 2pct。 
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图 5 公司 X 射线检测设备国内收入及市场份额 

 

资料来源：Wind、沙利文、公司 26 年中报、湘财证券研究所 

注：市场份额为基于公司和沙利文机构数据测算 

图 6 工业检测各细分领域公司国内市场份额 

 

资料来源：Wind、沙利文、公司 26 年中报、湘财证券研究所 

注：市场份额为基于公司和沙利文机构数据测算 

1.2 AI 需求拉动高多层 PCB 市场爆发，公司已推出背钻工

艺专用检测设备 

全球 AI需求爆发拉动高多层 PCB市场快速增长，2029年有望达百亿美

元。在集成电路及电子制造领域，工业 X 射线检测设备涉及电子零件制造/组

装、PCB 印刷、封装等环节。而由于全球 AI 需求爆发驱动相关高性能算力、

高端通信设备需求快速增长，叠加智能驾驶快速发展，拉动信号完整性与散热

性能更好的高多层 PCB 市场规模快速增长。预计至 2029 年全球 14 层以上

高多层 PCB 市场规模有望达 97 亿美元，相比 2025 年复合增长率达 9.7%。

其中，人工智能及高性能计算、网络通信等细分领域的市场规模分别达 41、

17 亿美元，相比 2025 年复合增长率分别为 15.5%、9.1%。 

图 7 全球 14 层以上高多层 PCB 市场规模(单位:亿美元) 

 

资料来源：全球电子协会、Prismark、《胜宏科技 H 股招股书》、湘财证券研究所 
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高多层 PCB 需增加背钻工艺，后者可能出现漏背钻、金属异物等缺陷。

而在高多层 PCB 当中，当信号速率提升至 25Gbps 乃至 112Gbps 以上时，

多层 PCB 过孔中残留的未连接铜柱（残桩，Stub）会产生严重的信号反射、

失真和串扰，成为制约传输速率的瓶颈，需通过增加背钻（Back Drilling）工

艺以消除残桩，保障高速信号的完整性。而受设备精度、钻头磨损、材料热应

力影响，背钻工艺容易出现以下三类致命缺陷：一是残桩过长/漏背钻。残留

铜柱引发高频信号反射、时序抖动，大幅拉高高速通信误码率。二是背钻过深

/钻偏。定位偏差或钻孔深度失控，戳伤内层线路、破坏导电层，直接造成电

路板报废。三是孔内金属异物。加工时产生的金属屑附着孔壁，易引发线路短

路故障。因此，为避免背钻缺陷导致通信等问题，高多层 PCB 的量产质控正

从原有的“抽样检测”向微米级、在线化的无损检测升级。 

图 8 多层 PCB 残桩与背钻示意图 

 

资料来源：日联科技官网、湘财证券研究所 

图 9 漏背钻/孔内金属异物等背钻缺陷示意图 

 

资料来源：日联科技官网、湘财证券研究所 

 

公司推出高多层 PCB背钻专用检测方案，已在头部厂商落地应用。而在

背钻缺陷的检测中，电性能测试只能发现已发生的短路/开路，无法定位残桩

长度等潜在风险。2D 的 X 射线检测则会由于多层铜层高度重叠、残桩末端边

界模糊而无法量化测量。切片抽检则有破坏性、效率低且无法实现全检的问

题。因此，目前最为合适的检测方法是 3D X 射线检测。公司已推出专为高多

层 PCB 板背钻检测的高穿透力 X 射线 CT+AI 智能判读系统，通过平面多角

度斜视平行 360°环形 CT 进行高分辨率实时图像采集，自动调整物理放大倍

率，缺陷检出率>99.5%、误报率<0.5%、支持批量在线全检。目前，该方案

已在国内头部服务器厂商及 PCB 制造商产线落地应用。 
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图 10 公司高穿透力 X 射线 CT + AI 智能判读系统 

 

资料来源：日联科技官网、湘财证券研究所 

图 11 公司 AI+三维 CT 检测效果图 

 

资料来源：日联科技官网、湘财证券研究所 

 

公司已推出纳米级开管 3D/CT检测设备，专用于精密半导体检测。而在

集成电路领域，同样受益于全球 AI 产业爆发，全球半导体销售额和资本支出

高速增长。而随着芯片内部三维结构（如 Chiplet 堆叠、混合键合）日益复杂，

传统检测无法精准定位 TSV 通孔空洞、焊球裂纹等微米级缺陷，需采用纳米

级 3D 无损检测技术提升检测精度和制造良率。由于集成电路对 X 射线检测

设备的检测精度以纳米级、微米级为主，因此，该市场以 YXLON、GE、岛津

等国外厂商为主。而日联科技已于 2026 年 3 月推出，专为精密半导体检测打

造的 AX9500—纳米级开管 3D/CT 检测装备。该设备采用公司自制开管微焦

点射线源，分辨率达 0.8 µm，穿透功率达 160kV，放大倍率达 2000X，可轻

松锁定 TSV（硅通孔）空洞、芯片冷焊微裂纹等缺陷。 

图 12 公司 AX9500-多模式工业 CT 设备 

 

资料来源：日联科技官网、湘财证券研究所 

图 13 公司纳米级开管 3C/CT 检测设备 

 

资料来源：日联科技官网、湘财证券研究所 
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1.3 X 射线源自制比例持续提升，公司成本优势逐渐凸显 

X射线源为检测装备核心部件，主要性能指标包括焦点尺寸、管电压、管

电流。X 射线源（又称 X 射线发生器）是 X 射线智能检测装备的核心部件，

其主要性能指标包括焦点尺寸、管电压、管电流。其中，焦点尺寸决定了检测

图像的精度，焦点尺寸越小，检测精度越高；管电压决定了 X 射线的光子能

量和穿透能力，管电压越高，X 射线源的穿透能力越强；管电流决定了图像信

噪比质量，管电流越高，光子剂量越大，成像信噪比越好。 

图 14 不同射线源焦点尺寸与应用领域 

 

资料来源：《日联科技招股说明书》、湘财证券研究所 

 

射线源主要可分为微焦点射线源、大功率射线源和普通射线源。根据焦

点尺寸、最大管电压的不同，X 射线源主要可分为微焦点射线源、大功率射线

源和普通射线源。其中： 

微焦点射线源。根据密封方式不同，又可分为开管微焦点 X 射线源和闭

管微焦点 X 射线源。闭管射线源中，阴极与阳极/靶都封闭在真空管内。在使

用时无需抽真空，管高压在 30kV-150kV 之间，靶功率可做到 75W，使用生

命周期约 3 年，常用于集成电路及电子制造、新能源电池等精密检测等领域；

开管则带有真空泵、真空阀，开管的阴极和阳极/靶都可以更换。开放式 X 射

线管高压一般在 30-225kV 之间，靶功率可做到 25w。开管精度高，零部件可

以更换，但初期设备成本高，多用于要求较高的科研领域或集成电路领域。 

大功率射线源。大功率射线源最大管电压可达 450kV，焦点尺寸一般在

400μm-1000μm 之间。主要技术难度在于高压发生器等核心部件上，目前国

产化程度亦较低。主要应用于汽车制造、航空航天、压力容器、工程机械等领

域，在公司业务中主要用于铸件焊件及材料类的 X 射线检测设备。 

仅供内部参考，请勿外传！



     

 

                                               9 

  

 

敬请阅读末页之重要声明 

 

  公司研究 

表 2 射线源主要类型、应用领域及国产化程度 

射线源 

类型 

封闭 
形式 

焦点尺寸 
最大 
管电压 

主要技术
路线 

技术难
度 

主要应用领域 
国产化
程度 

微焦点 X

射线源 

封闭

式 
3-80μm ≤180kV 

玻璃管/

金属管 
极高 

集成电路、电子制造、新

能源电池 
低 

开放

式 
0.1-3μm ≤300kV 金属管 极高 集成电路晶圆检测 无 

大功率 X

射线源 

封闭

式 
400-1000μm ≤450kV 

金属管、

陶瓷管 
较高 

汽车制造、航空航天、压

力容器、工程机械 
低 

普通 X

射线源 

封闭

式 
1000-5000μm ≤450kV 玻璃管 低 公共安全、异物检测 较高 

资料来源：《日联科技招股说明书》、湘财证券研究所 

 

X 射线源为 X 检测设备核心零部件之一，成本占比较高。从成本结构来

看，X 射线源作为 X 检测设备核心部件之一，其占 X 检测设备的成本比例亦

较高。从公司主要原材料采购金额占比中可以看出，2019 年 X 射线源的采购

金额占比达 34.4%，高于探测器、外购标准件、外购定制件等其他原材料。而

随着公司 X 射线源自制比例上升，公司射线源采购金额比例也有所下降，但

2022 年上半年仍有 21.0%左右。 

图 15 日联科技主要原材料采购金额占比 

 

资料来源：《日联科技招股说明书》、湘财证券研究所 

 

全球 X 射线源市场整体较为分散，但细分领域相对集中。从竞争格局来

看，全球 X 射线源整体市场竞争格局响度分散。但在各细分领域则有数家代

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019年 2020年 2021年 2022年1-6月

X射线源 探测器 外购标准件 外购定制件 其他
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表性企业，包括：开管微焦点射线源的 Yxlon、Finetech、X-WorX；提供闭管

微焦点射线源的滨松、ThermoFisher、日联；提供大功率焦点源的 COMET、

Varian、VJ Technologies；提供普通焦点源的上海超群、丹东荣华等。 

图 16 全球 X 射线源主要企业 

 

资料来源：沙利文、湘财证券研究所 

 

公司射线源核心性能已与龙头厂商持平乃至更优。而在主要性能指标上，

公司自制的 90kV 和 120kV 微焦点 X 射线源，在最大管电压（电压越大，穿

透能力越强）、最大管功率（管功率越大，射线穿透力越强、成像信噪比越好）、

焦物距（焦物距越小，检测放大倍率越大）等核心指标上已与滨松光子、赛默

飞世尔等厂商基本持平，最小焦点尺寸（焦点尺寸越小，检测精度越高）、发

射角（发射角越大，检测视场范围越大）等指标则更优，最大管电流（管电流

越大，成像信噪比越好）指标则互有优劣。 

图 17 90kV 微焦点射线源产品性能对比 

 

资料来源：《日联科技招股说明书》、湘财证券研究所 

图 18 120kV 微焦点射线源产品性能对比 

 

资料来源：《日联科技招股说明书》、湘财证券研究所 

 

公司射线源自制比例持续提升，微焦点射线源自制情况相对领先。分类

型看，公司微焦点射线源目前已经以自制为主，2024 年外购比例已下降至

12.2%。大功率小焦点射线源 2023 年均为外购，2024 年开展小批量试制。

性能 / 指标 日联科技
滨松光子
L9421-02

赛默飞世尔
PXS5-926

最大管电压(kV) 90 90 90

最大管电流(μA) 180 200 178

最大管功率(W) 8 8 8

最小焦点尺寸(μm) <5 15 5

发射角 45° 30° 45°

焦物距(mm) 10 11 8.5

性能 / 指标 日联科技
赛默飞世尔
PXS10-WB

滨松光子
L9181-05

最大管电压(kV) 130 130 130

最大管电流(μA) 500 500 300

最大管功率(W) 65 65 39

最小焦点尺寸(μm) <8 8 16

发射角 110° 115° 100°

焦物距(mm) 10±0.5 10 13
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开管射线源则 2023-2024 年均为外购。分产品看，由于公司集成电路及电子

制造、新能源电池检测两项业务所采用的 X 射线源以微焦点射线源为主，因

此近年来自制比例快速提升，2024 年分别达 90.0%、84.9%。而铸件焊件及

材料检测领域主要使用大功率小焦点射线源，因此目前仅为小批量试制。 

图 19 公司各领域产品射线源自制比例(以数量计) 

 

资料来源：《日联科技招股说明书》、湘财证券研究所 

注：2022 年为 1-6 月数据。 

图 20 公司各类型产品射线源外购情况(以数量计) 

 

资料来源：《日联科技招股说明书》、湘财证券研究所 

公司已完成工业 X 射线源全谱系覆盖，积极开拓面向先进封装、存储等

领域的新型号射线源。据公司 2026 年中报，公司已经完成微焦点射线源、大

功率射线源和普通射线源等全谱系覆盖。90kV、110kV、120kV、130kV、150kV、

180kV 等型号微焦点射线源已经实现量产销售，开管射线源及大功率小焦点

射线源也已实现批量出货。同时，公司还在加速攻关面向先进封装、存储等高

端场景更高技术含量、更高附加值的新型号射线源，并积极拓展面向半导体制

造及高端仪器领域的电子源开发与生产。 

图 21 公司 UNOS 系列 160KV 开放式射线源 

 

资料来源：日联科技公司官网、湘财证券研究所 

图 22 公司开管射线源核心性能指标 

 

资料来源：日联科技公司官网、湘财证券研究所 
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2 拟收购菲莱测试，切入半导体测试高增长领域 

2.1 菲莱测试深耕半导体测试设备，产品布局完善 

菲莱测试主要业务为半导体测试设备，主要应用于光电子器件和逻辑器

件等领域。上海菲莱测试成立于 2018 年，主营业务为半导体测试设备和解决

方案，主要为全球光电子器件、逻辑器件领域客户提供高精度、高可靠、高效

率的智能化测试与自动化解决方案，产品应用于光通信、人工智能、汽车电子、

新能源等领域。在国内光电子器件测试设备领域，菲莱测试的光电子器件测试

设备覆盖光通信产业链上游晶圆、芯片、器件等核心环节的测试需求。而在逻

辑器件领域，菲莱测试目前主要产品为逻辑器件老化测试设备，是国内首次实

现车规级逻辑器件量产提供全栈老化测试系统。此外，菲莱测试还率先推出业

内领先水平的 2000W 超高功率大算力逻辑器件老化测试系统，对电性验证、

缺陷筛选、腔体封装等进行测试，应用于高性能 AI 算力芯片与服务器级 CPU、

GPU 等大功耗逻辑器件领域。 

图 23 上海菲莱测试产品矩阵 

 

资料来源：《日联科技发行股份、可转债及募集配套资金(申报稿)》、湘财证券研究所 

 

菲莱测试已覆盖光电子器件“晶圆-芯片-器件”全测试流程，可提供 3.2T

光模块器件测试系统。目前，菲莱测试光电子器件测试设备已覆盖光通信产业

链上游晶圆、芯片、器件等核心环节的测试需求，形成从晶圆级到模块级、毫

瓦级到千瓦级全功率段、从研发验证到量产老化的全链条产品体系。在晶圆测

试环节，公司提供 VCSEL 晶圆测试系统、晶圆 AOI 系统等设备，是国内少

数供货激光雷达 VCSEL 晶圆测试系统及 Lidar 模组老化测试系统的厂商。在

裸芯/二极管、芯片测试环节，菲莱测试提供硅光耦合测试系统、CoC 分选测

仅供内部参考，请勿外传！
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试系统、CoC 老化测试系统等，可在器件级封装前完成对光芯片的筛选。在

器件、模块测试环节，菲莱测试提供 TOSA 测试系统、TO/CoB/TOSA 老化

系统、模块测试系统等系列产品，覆盖多种封装形态与器件类型，是国内少数

能量产供货 400G/800G/1.6T/3.2T 光电子器件老化测试系统厂商，可对光电

子器件的电学性能、光学性能及长期可靠性进行全维度验证。 

图 24 光电子器件设计、制造与测试流程 

 

资料来源：《联讯仪器招股说明书》、湘财证券研究所 

 

菲莱测试收入、盈利高速增长，光芯片测试及设备为主要收入来源。从收

入来看，得益于光模块产业高速发展，菲莱测试 2025 年收入同比大幅增长

47.4%至约 1.75亿元，毛利率同比提升 8.4pct至 37.9%。而从收入结构来看，

2025 年菲莱测试光电子器件测试设备业务收入同比增长约 70.7%至 1.0 亿

元，收入占比提升至 57.5%。其中，光芯片可靠性测试设备收入同比增长 219.5%

至 7777.4 万元，收入占比提升至 44.4%，为公司最大的收入增长来源。 

图 25 2024-2025 年菲莱测试营业收入(单位:万元) 

 

资料来源：《日联科技-天健会计师事务所关于公司发行股份、

可转债有关财务事项说明》、湘财证券研究所 

图 26 2025年菲莱测试光电子器件测试设备收入结构 

 

资料来源：《日联科技-天健会计师事务所关于公司发行股

份、可转债有关财务事项说明》、湘财证券研究所 
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2.2 AI 需求爆发式增长，驱动全球光通信与光器件测试设

备市场规模快速扩容 

全球光模块传输速率快速迭代，驱动测试仪器市场规模高速发展。随着 

AI、物联网等技术蓬勃发展，对信号的传输速度和数据处理能力提出更高要求，

光模块传输速率已经历从 40G 到 800G 的迭代，1.6T 光模块商业化进程也不

断推进，光通信测试仪器向着高速率、大带宽的方向发展，以适应高速测试需

求。全球范围内，得益于 AI 新兴技术逐步投入应用所带动的数据流量需求增

长，用于数据通信的光模块市场规模持续扩张，拉动全球光通信测试仪器市场

规模于 2024 年达 9.5 亿美元，预计 2029 年达 20.2 亿美元，复合增长率为

16.3%。而 2024 年中国光通信测试仪器市场规模达 33.0 亿元，预计 2029 年

将达到 65.9 亿元，复合增长率为 14.8%。 

图 27 全球光通信测试仪器市场规模及增速 

 

资料来源：《联讯仪器招股说明书》、Frost&Sullivan、湘财

证券研究所 

图 28 中国光通信测试仪器市场规模及增速 

 

资料来源：《联讯仪器招股说明书》、Frost&Sullivan、湘

财证券研究所 

 

光电子器件测试要求不断提升，拉动设备市场规模亦快速增长。随着 5G、

物联网和人工智能等新兴应用领域对光电子器件的精度和可靠性提出更高的

要求，测试要求随着增加，推动全球半导体光电器件测试设备市场从 2020 年

的 5.7 亿美元快速增长至 2024 年的 7.8 亿美元，复合增长率为 8.0%，预计

2029 年将达到 13.1 亿美元，复合增长率为 10.9%。而 2020 年中国半导体光

电器件测试设备市场规模亦从 2020 年的 14.8 亿元增长至 2024 年的 21.0 亿

元，预计 2029 年将达到 38.5 亿元，相比 2024 年复合增长率为 12.9%。 
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图 29 全球半导体光电器件测试设备市场规模 

 

资料来源：《联讯仪器招股说明书》、Frost&Sullivan、湘财

证券研究所 

图 30 中国半导体光电器件测试设备市场规模 

 

资料来源：《联讯仪器招股说明书》、Frost&Sullivan、湘

财证券研究所 

需求高景气叠加技术快速迭代，老化与可靠性测试市场规模高速增长。

而在可靠性测试设备领域，受益于半导体和光模块产业的高景气，全球芯片老

化与可靠性解决方案市场规模由2021年的112.6亿元增长至2025年的224.0

亿元，复合增长率为 18.8%；同期中国市场规模由 28.1 亿元增长至 89.8 亿

元，复合增长率达 33.7%。其中，中国光芯片可靠及老化测试解决方案呈现

出更强的增长势头，市场规模由 2021 年的 1.5 亿元增长至 2025 年的 6.7 亿

元，复合增长率达 46.6%。预计至 2030 年，中国芯片老化与可靠性测试解决

方案市场规模有望提升至 633.5 亿元，相比 2026 年复合增长率高达 44.7%。

其中，光芯片可靠及老化测试解决方案市场规模预计将增长至 103.3 亿元，

相比 2026 年复合增长率达 63.5%，成为增速最快的细分市场。 

图 31 中国芯片老化与可靠性解决方案市场规模(分领域，单位:亿元) 

 

资料来源：《日联科技-天健会计师事务所关于公司发行股份、可转债有关财务事项说明》、Frost&Sullivan、

湘财证券研究所 
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2.3 菲莱测试光芯片老化测试设备处于国内第一梯队，逻

辑器件测试设备规模相对较小 

菲莱测试 2025年光芯片可靠性测试设备收入高速增长，增速高于国内同

业相似产品。目前，国内上市公司和拟上市公司中，与公司光芯片可靠性测试

设备这一核心产品相似的主要为联讯仪器光电子器件测试设备中的CoC光芯

片老化系统，和猎奇智能老化测试设备中的芯片老化测试设备。从近两年的收

入可以看出，菲莱测试 2025 年光芯片可靠性测试设备收入增速高于联讯仪器

和猎奇智能，且绝对金额亦高于猎奇智能，与联讯仪器的收入差距有所缩小。 

表 3 菲莱测试与联讯仪器、猎奇智能在光芯片老化测试设备领域对比 

项目 

2025年度 2024 年度 

金额(万元) 销量(台/层) 
平均单价(万

元/台、层) 
金额(万元) 销量(台/层) 

平均单价(万

元/台、层) 

联讯仪器-CoC光芯片老

化测试系统 
9,410.32 862 10.92 5,587.27 617 9.06 

猎奇智能 -芯片老化测

试设备 
1,320.35 8 165.04 851.06 6 141.84 

菲莱测试 -光芯片可靠

性测试设备 
7,777.41 96 81.01 2,434.02 40 60.85 

资料来源：《日联科技-天健会计师事务所关于公司发行股份、可转债有关财务事项说明》、湘财证券研究所 

注：联讯仪器 2025 年为 1-9 月份数据 

 

25年度公司光芯片可靠性测试设备毛利率高于国内同业，逻辑器件测试

设备毛利率处于同业中游。从毛利率来看，2024 年，菲莱测试光芯片可靠性

测试设备毛利率低于联讯仪器CoC光芯片老化测试系统和猎奇智能老化测试

设备产品的毛利率。但 2025 年，随着菲莱测试光芯片可靠性测试设备收入大

幅增长带来规模效应，以及联讯仪器降价和猎奇智能大规模改型导致成本上

升等因素，菲莱测试产品毛利率大幅上升，并高于联讯仪器和猎奇智能。在逻

辑器件领域，菲莱测试测试设备产品毛利率低于长川科技和华峰测控公司毛

利率，主要原因系长川科技与华峰测控拥有规模优势，且其产品主要用于芯片

电性能和功能测试，毛利率通常高于可靠性老化测试设备。 
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图 32 光电子器件老化/可靠性测试设备毛利率对比 

 

资料来源：《日联科技-天健会计师事务所关于公司发行股份、

可转债有关财务事项说明》、湘财证券研究所 

图 33 逻辑器件测试设备毛利率对比 

 

资料来源：《日联科技-天健会计师事务所关于公司发行股

份、可转债有关财务事项说明》、湘财证券研究所 

菲莱测试市场份额快速上升，客户覆盖国内外众多知名企业。从市场份

额来看，国内光电芯片老化与可靠性解决方案市场主要参与者包括菲莱测试、

联讯仪器、镭神技术、圣昊光电、猎奇智能等大陆厂商，以及致茂电子等台湾

地区厂商和其他厂商。其中，菲莱测试凭借成熟的多通道 CoC/TO 老化技术

与头部客户深度绑定，在国内主流量产市场具备领先优势，2024 年和 2025

年的市场占有率分别为 6.57%及 11.61%。联讯仪器、镭神技术、猎奇智能等

厂商依托细分场景优势与定制化能力，取得细分领域客户认可；台湾致茂电子

等海外厂商凭借高端晶圆级与超高速测试技术占据少量高价值市场。在下游

客户覆盖方面，菲莱测试客户包括源杰科技、光迅科技、剑桥科技、Lumentum、

Fabrinet、长光华芯、索尔思光电、芯思杰、天孚通信等国内外光通信龙头企

业以及伟测科技、甬矽科技、长电科技、盛合晶微、胜科纳米等封测厂商。 

图 34 菲莱测试国内光电芯片老化测试市场份额 

 

资料来源：《日联科技-天健会计师事务所关于公司发行股份、

可转债有关财务事项说明》、湘财证券研究所 

图 35 菲莱测试主要客户梳理 

 

资料来源：《日联科技-天健会计师事务所关于公司发行股

份、可转债有关财务事项说明》、湘财证券研究所 
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3 多模态工业检测发展趋势明显，公司成功构建一体

化检测平台 

3.1 工业检测方法多种多样，市场规模稳步增长 

工业检测设备主要可分为无损检测、视觉检测和理化分析三大类。按照

检测技术原理来划分，工业检测设备行业核心品类可分为三大类：一是无损检

测设备，包括 X 射线检测、超声波检测、磁粉检测、涡流检测等，主要面向

内部缺陷检测，广泛应用于半导体、高端装备、航空航天等领域；二是视觉检

测设备，包括机器视觉、AOI 检测等，主要面向表面缺陷、尺寸精度检测，广

泛应用于电子制造、汽车零部件等领域；三是理化分析设备，包括光谱仪、色

谱仪、能谱仪、质谱仪等，主要面向材料成分、性能分析，主要应用于新能源、

生物医药等领域。 

表 4 主要工业检测方法分类 

类别 细分方法 主要检测方向 主要应用领域 

无损检测设备 

X射线检测 

内部缺陷 半导体、高端装备、航空航天等 
超声波检测 

磁粉检测 

涡流检测 

视觉检测设备 
机器视觉 

表面缺陷、尺寸精度 电子制造、汽车零部件等 
AOI 检测 

理化分析设备 

光谱仪 

材料成分、性能分析 新能源、生物医药等 
色谱仪 

能谱仪 

质谱仪 

资料来源：《公司 2026 年中报》、《2025-2030 年中国检测仪器行业项目调研及市场前景预测评估报告》、湘财证券研究所 

我国工业智能检测装备市场规模快速增长，2025 年已超 2000 亿元。从

整个智能检测装备市场来看，受国家推进新型工业化、发展新质生产力、加快

工业设备更新等利好政策影响，我国智能检测装备行业市场规模从 2016 年的

1457.9 亿元增长至 2025 年的 3114.5 亿元，复合增长率为 8.8%。其中，工

业智能检测装备行业市场规模由 2016 年的 957.2 亿元增长至 2025 年的

2127.9 亿元，复合增长率达 9.2%。而未来，预计 2026-2032 年我国工业检

测设备行业平均增速将维持在 8.7%-9.2%区间，依旧保持较快增长速度。 
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图 36 中国智能检测装备行业市场规模 

 

资料来源：智研咨询、《日联科技 2026 年中报》、湘财证券研究所 

 

AI+多模态融合检测成为发展趋势，多行业头部企业已逐渐应用。工业检

测未来的一大发展趋势是，多模态融合检测逐渐发展成为主流解决方案：单一

检测技术的局限性日益凸显，X 射线检测（擅长空间型、结构型缺陷）与超

声波检测（擅长平面型、界面型缺陷）的组合应用成为高端无损检测场景的标

配，同时结合光学、电性能、能谱、质谱、色谱等技术，实现多维度、全方位

检测，提升检测准确性。目前，如锂电池、汽车、家电、集成电路等行业的头

部企业，均开始逐渐采用“AI+多模态”的融合检测方案，以进一步提高检测

效率，降低误检率，以提升生产效率和制造良率。 

表 5 各行业多模态工业检测应用案例梳理 

行业 案例 

锂电

池 

在电极材料检测中，采用多光场、多光谱融合成像技术，在 400-1000nm 波段、0-30 角度、2-200μm

多尺度下实现穿透成像，识别厚度不均与面密度异常。在毛刺检测环节，自研高速自适应追焦系统，

在 150m/min 线速下仍能保持 2μm 分辨率成像，实现边缘毛刺全检。针对多层卷曲、粘连容易导致

误检行业难题，采用 AI 递进算法，实现 100 层极耳精准计数，准确率>99.5%，过检率<0.5%。面对

包膜、喷涂等高反光干扰，运用 2.5D 成像结合 AI 识别技术，精准识别腐蚀、残液、划痕、气泡、

异物等复杂缺陷，实现六面全检。 

汽车 

菲特天津采用“工业垂类大模型+多模态感知”融合架构，结合 2D/3D 视觉感知、光学成像与工业

控制等技术，研发系列化智能检测装备——工业多模态垂类智能检测装备。“该案例采用‘工业垂类

大模型+多模态感知’融合架构，构建‘云—边—端’协同的智能检测体系。在实际应用中，该智能

检测装备将质检漏检率降低至 0.1%以下，一次下线合格率提升至 96%以上，单条产线年均节省人工

成本 50%以上。目前，该产品已服务比亚迪、大众、华润医药等 300 余家头部企业。 

家电 

国家智能语音创新中心打造多模态工业 AI 质检解决方案，综合检测准确率达 99.5%。该设备以中心

自研的工业声学大模型为底座，融合机器视觉、设备声纹、语音交互等核心技术，可完成家电产品

外观、语音交互、异音等七大类 30 余项检测任务。该设备既能通过视觉技术完成产品外观与信息等

检测，还能“听”产品运行噪声，判断设备是否存在异常，同时可与智能产品进行语音交互，检测

其语音功能是否正常。该工方案已在海尔、美的、奥克斯等龙头家电企业实现规模化落地应用。 
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集成

电路 

面对芯片封装和焊接过程产生的微小气泡等常见的空洞缺陷，中兴通讯打造出一套芯片空洞智能检

测系统，通过目标检测、图像分割与多模态大模型的深度融合，精准区分真实缺陷与标记纹路等干

扰特征。这套系统可实现：0.5 秒精准锁定芯片区域，自动剔除 90%背景干扰；99%识别灵敏度，微

米级空洞也无所遁形；创新应用多模态语义分析模型，能“看懂”图像；3 秒完成单图检测，效率提

升 60 倍，支持批量并行处理。中兴通讯还将这套智能检测系统嵌入自研的材料检测平台，只需一键

上传 X 射线图像，系统便能自动完成检测、标注、分类，无需人工干预，检测结果客观稳定。 

资料来源：凌云光官网、天津港保税区管委会网站、新华网、中国工信新闻网、湘财证券研究所 

 

 

3.2 公司已构建起检测平台，一体化检测方案优势显著 

新加坡 SSTI。日联科技于 2026 年 1 月完成收购 SSTI，SSTI 在半导体

缺陷定位和失效分析领域居于技术行业领先位置，其目前已经能面向 3nm、

2nm 先进制程提供稳定、可靠的缺陷定位和失效分析设备。SSTI 研发调试的

激光发射器可覆盖 1340nm、1064nm、980nm、532nm 多波段红外+可见光

波长，适配半导体多元制程、材料类型及各类失效机理检测。采用纳秒级窄脉

冲、兆赫兹高重频、超低抖动激光输出，与 ATE 测试时钟高精度锁相同步；

配合激光头温控闭环管控，实现光源功率波动低于 1%超高稳定性，精准捕捉

微弱失效信号，保障缺陷检测信噪比与检测精度。 

超微量测。超微量测为公司战略投资企业，该公司聚焦半导体高分辨率

超声扫描成像检测赛道，深耕高频超声探头、分层 AI 成像算法、高速声学信

号采集底层技术研发，长期瞄准 2.5D/3D 先进封装、SiC 功率器件、晶圆键

合界面检测国产替代需求开展前置式技术攻关。目前企业整机产品处于研发

验证阶段，核心研发方案可精准识别层间剥离、微空洞、界面微裂纹等声学特

征缺陷，可覆盖 Chiplet 堆叠、TSV 晶圆键合、第三代半导体衬底等高端制造

场景；自研多频可调超声发射接收模组可实现百兆级高频声波输出，搭配动态

跟随扫描补偿算法，能够适配翘曲晶圆、超薄封装器件的高精度分层成像。 

QES公司。日联科技战略入股马来西亚上市企业 QES，其深耕半导体光

学检测、三维精密量测与晶圆自动化处理领域，在 AOI 视觉检测、三维轮廓

计量、自动化晶圆搬运装备领域具备成熟量产能力，产品已批量交付东南亚区

域封测、高速光模块头部厂商。企业自研多光谱光学成像系统搭配自研 AI 缺

陷分类算法，可快速识别微米级孔洞、对位偏移、表面微裂纹等外观缺陷，适

配 TSV/TGV 先进封装、800G/1.6T 高速硅光模块、CPO 共封装等高景气

场景全流程质控。 
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珠海九源。珠海九源为公司控股子公司，其自主研发的“设备内部共直

流母线”技术，通过电力架构优化、能量调度等方式，有效解决了行业“高能

耗、低效率”的核心痛点，处于国内一流水平。在电性能检测领域，珠海九源

主要产品包括新能源电池（单体、模组、PACK、簇）电性能检测设备、储能

对拖测试系统、电网模拟系统、集中式或组串式储能 PCS 等。 

图 37 珠海九源和 SSTI 主要产品 

 

资料来源：《日联科技 26 年中报》、湘财证券研究所 

图 38 马来西亚 QES 和超微量测主要产品 

 

资料来源：QES 官网、超微量测官网、湘财证券研究所 

 

公司一体化工业检测平台已成，未来有望加速融合发展。目前，日联科技

已形成 X 射线+电性能+激光+红外+高频超声+光学精密量测多技术融合的工

业检测技术组合，覆盖半导体先进封装、新能源、高速光模块、第三代半导体

等传统及新兴下游赛道，搭建起完善多元化产品矩阵，多模态一体化工业检测

生态正稳步成型。接下来，公司将持续依托自主研发、战略投资、产业并购多

重路径布局非 X 射线检测赛道，持续完善前沿检测技术与产品品类，深化海

内外产业协同布局，加速打造全球一流的工业检测平台型企业。 

表 6 日联科技工业检测平台 

检测方法 业务主体 覆盖领域 

X射线检测 日联科技 食品异物、 

铸件焊件、 

先进封装、 

新能源电池、 

高速光模块、 

第三代半导体、 

电性能检测 珠海九源(控股)、SSTI 

激光检测 SSTI 

红外检测 SSTI 

高频超声检测 超微量测(参股) 

光学精密量测 QES(参股) 

资料来源：《日联科技 2026 年中报》、湘财证券研究所 
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4 核心假设 

综合以上，我们对公司主要业务作出如下预测： 

X 射线检测设备业务。随着下游 PCB、集成电路、新能源电池等领域的

快速发展，公司作为国内 X 射线检测设备龙头，且核心部件—X 射线源自制

比例不断提升，公司成本优势和丰富的产品优势不断凸显，推动公司 X 射线

检测设备收入和毛利率有望持续提升。预计 2026-2028 年公司 X 射线检测设

备业务收入同比增长 41.5%、84.3%、29.3%至 13.3、24.5、31.7 亿元。毛

利率为 42.0%、43.6%、45.6%。 

备品备件业务。随着公司 X 射线检测设备市场保有量的持续增长，叠加

公司 X 射线源产品品类不断丰富及披露对外销售，公司备品备件业务收入有

望保持快速增长。预计 2026-2028 年公司备品备件业务收入同比增长 55.0%、

50.0%、50.0%至 1.8、2.7、4.0 亿元，毛利率则维持在 60.0%左右。 

表 7 日联科技主要业务预测 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

X 射线检测设备      

营业收入(亿元) 6.6  9.4  13.3  24.5  31.7  

YOY 26.6% 43.1% 41.5% 84.3% 29.3% 

毛利率 41.0% 42.6% 42.0% 43.6% 45.6% 

备品备件业务      

营业收入(亿元) 0.8  1.2  1.8  2.7  4.0  

YOY 24.2% 41.5% 55.0% 50.0% 50.0% 

毛利率 65.4% 61.6% 60.0% 60.0% 60.0% 

资料来源：Wind、湘财证券研究所制作 

 

5 投资建议 

日联科技作为我国 X 射线检测设备行业龙头，拟收购菲莱测试切入半导

体测试高增长领域，且公司已成功构建一体化检测平台，有望随下游行业发展

而实现业绩增长。我们预计， 2026-2028 年公司营业收入为 15.6、27.0、35.7

亿元，同比增长 44.9%、72.6%、32.4%；归母净利润 2.6、5.9、9.5 亿元，

同比增长 45.6%、132.1%、60.2%。对应 2026 年 9 月 9 日收盘价，市盈率

为 91.9、39.6、24.7 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
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6 风险提示 

我国工业检测市场发展不及预期。半导体测试设备市场增长不及预期。收

购菲莱测试不及预期。行业竞争加剧。商誉减值损失风险。 

X 射线检测设备业务毛利率下降风险。X 射线检测设备为公司核心产品，

若因 PCB、新能源汽车等下游行业资本支出不及预期导致公司 X 射线检测设

备业务毛利率下降，公司业绩将受影响。假设公司 2026 年 X 射线检测设备

毛利率下降 1.0 个百分点，则公司 2026 年利润增速下降 4.4 个百分点。 

备品备件业务毛利率下降风险。备品备件业务为公司收入来源之一，且未

来随该项业务收入高速增长，收入占比有望持续提升。若因原材料价格上涨等

因素导致公司备品备件业务毛利率下降，公司未来业绩将受影响。假设公司

2026 年备品备件业务毛利率下降 1.0 个百分点，则公司 2026 年利润增速下

降 0.6 个百分点。 
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附表 1 日联科技财务报表以及相应指标（百万元） 

资产负债表 利润表 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 107  334  156  270  357  营业收入 739  1,078  1,562  2,696  3,569  

应收票据及账款 386  501  760  1,312  1,726  营业成本 416  601  857  1,457  1,851  

预付账款 8  7  13  23  30  税金及附加 6  10  13  22  29  

其他应收款 6  9  13  22  30  销售费用 88  130  172  243  303  

存货 255  306  473  798  1,004  管理费用 64  88  125  189  232  

其他流动资产 1,586  1,212  1,229  1,279  1,315  研发费用 82  116  156  243  303  

流动资产总计 2,348  2,369  2,645  3,703  4,462  财务费用 -14  -8  4  8  12  

长期股权投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 -2  -4  -6  -10  -14  

固定资产 189  481  561  676  699  信用减值损失 -10  -10  -17  -29  -38  

在建工程 245  171  135  50  50  其他经营损益 0  0  0  0  0  

无形资产 79  118  105  92  79  投资收益 15  14  14  100  200  

长期待摊费用 24  27  14  0  0  公允价值变动损益 27  24  25  25  25  

其他非流动资产 755  930  930  930  930  资产处置收益 0  -0  0  0  0  

非流动资产合计 1,291  1,727  1,745  1,748  1,757  其他收益 33  27  29  28  29  

资产总计 3,639  4,096  4,390  5,451  6,219  营业利润 161  193  280  649  1,040  

短期借款 0  34  20  265  268  营业外收入 1  0  0  0  0  

应付票据及账款 239  326  461  823  1,030  营业外支出 2  1  0  0  0  

其他流动负债 145  233  310  527  693  其他非经营损益 0  0  0  0  0  

流动负债合计 384  593  792  1,615  1,991  利润总额 160  192  280  649  1,040  

长期借款 5  75  61  46  31  所得税 17  18  27  62  100  

其他非流动负债 19  11  11  11  11  净利润 143  174  253  587  940  

非流动负债合计 25  87  72  57  42  少数股东损益 -0  -2  -3  -8  -12  

负债合计 409  680  864  1,672  2,033  归属母公司股东净利润 143  176  256  595  953  

股本 115  166  166  166  166  EBITDA 176  226  366  754  1,143  

资本公积 2,999  2,952  2,952  2,952  2,952  NOPLAT 89  139  234  572  929  

留存收益 117  256  369  630  1,049  EPS(元) 0.87  1.06  1.55  3.59  5.75  

归属母公司权益 3,230  3,374  3,487  3,748  4,167        

少数股东权益 -0  43  39  31  19  主要财务比率      

股东权益合计 3,230  3,417  3,526  3,780  4,186  会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

负债股东权益合计 3,639  4,096  4,390  5,451  6,219  成长能力      

      营收增长率 25.89%  45.77%  44.90%  72.61%  32.38%  

现金流量表      营业利润增长率 23.03%  19.91%  45.01%  132.09%  60.16%  

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E EBIT 增长率 30.62%  25.87%  53.95%  131.93%  60.08%  

税后经营利润 143  174  191  448  711  EBITDA 增长率 29.44%  28.85%  61.46%  106.24%  51.59%  

折旧与摊销 29  42  82  97  91  归母净利润增长率 25.44%  22.84%  45.58%  132.09%  60.16%  

财务费用 -14  -8  4  8  12  经营现金流增长率 280.40%  512.23%  -66.03%  228.07%  154.09%  

投资损失 -15  -14  -14  -100  -200  盈利能力      

营运资金变动 -127  -21  -241  -367  -298  毛利率 43.68%  44.28%  45.10%  45.97%  48.14%  

其他经营现金流 15  19  43  128  229  净利率 19.38%  16.12%  16.19%  21.77%  26.34%  

经营性现金净流量 31  192  65  214  545  营业利润率 21.75%  17.90%  17.91%  24.08%  29.14%  

资本支出 219  342  100  100  100  ROE 4.44%  5.22%  7.35%  15.87%  22.86%  

长期投资 100  292  0  0  0  ROA 3.94%  4.30%  5.84%  10.91%  15.32%  

其他投资现金流 37  37  32  110  201  ROIC 6.96%  10.54%  13.22%  27.56%  36.31%  

投资性现金净流量 -82  -13  -68  10  101  估值倍数      

短期借款 0  34  -14  245  3  P/E 164.29  133.74  91.87  39.58  24.71  

长期借款 3  70  -15  -15  -15  P/S 31.84  21.84  15.07  8.73  6.60  

普通股增加 35  51  0  0  0  P/B 7.29  6.98  6.75  6.28  5.65  

资本公积增加 -20  -47  0  0  0  股息率 0.39%  0.42%  0.61%  1.42%  2.27%  

其他筹资现金流 -208  -71  -147  -341  -546  EV/EBIT 24.21  50.67  78.09  34.01  21.22  

筹资性现金净流量 -191  37  -176  -111  -558  EV/EBITDA 20.15  41.19  60.54  29.65  19.54  

现金流量净额 -240  216  -178  113  87  EV/NOPLAT 39.86  67.16  94.73  39.10  24.04  

资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所
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