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发行数据  
发行前总股本(万) 7500
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发行价（元） 
发行市盈率（倍） 
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发行后主要股东  
 持股比例

张浩 20.86%
谢锡城 19.07%
祖幼冬 17.88%
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资料来源：招商证券  

理邦仪器是一家国内领先并持续快速成长的医疗电子设备供应商。公司产品质量

过硬，研发实力雄厚，拥有覆盖全球 120 多个国家和地区的营销网络，产品畅销

海内外。按 2011 年 EPS 1.03 元（剔除财务费用影响），给予 38~43 倍预测 PE，
我们认为公司合理估值为 39.14~44.29 元，建议积极申购。 

 公司是中高端医疗器械领军企业。公司在产科、心电、监护、超声影像四大

领域提供 80 多种型号的产品。2009 年公司产科系列产品市场份额全国第一，

心电系列产品国内品牌市场份额第一、出口市场份额第一，监护系列产品占

出口市场份额第三。公司业务近三年快速增长，2008 年至 2010 年，公司营

业收入由 1.76 亿元增长至 3.21 亿元，增幅为 82.31%；净利润由 2839.81 万

元增长至 6529.19 万元，增幅为 129.92%。 

 产品毛利率高，营销网络覆盖广。公司是国家级高新技术企业，又是政府认

定的“软件企业”，产品质量过硬并远销海内外。因此，近几年公司销售毛

利率高于同行业平均水平，且仍在不断提高。目前公司拥有国内营销人员 229
人、国际营销人员 94 人，公司在全国设有 23 个办事处，拥有 2400 多家国内

经销商，覆盖了国内 2000 多个县市和 480 余家三级以上综合医院；拥有 1166
家国际经销商，覆盖了全球 120 多个国家和地区，为未来产品叠加、扩大市

场份额奠定了渠道基础。 

 医疗器械前景广阔。全球医疗器械市场销售总额已从 2001 年的 1870 亿美元

上升至 2009 年的 3553 亿美元，年复合增速达 8.35%；2000 年至 2009 年，

中国医疗器械产业整体规模增长 460%，年复合增长率为 21.06%，其中医疗

诊断、监护及治疗设备制造业工业总产值 2009 年达到 338 亿元，年复合增

长率为 27.7%，明显高于国内医疗器械领域整体增速。目前，我国医疗器械

与药品的消费比例仅为 1:10，而发达国家该比例已经达到 1:1，发展空间巨大。

 剔除财务费用影响后，给予 2011 年 38~43 倍预测 PE，合理估值 39.14~44.29
元，建议积极申购。预计 2010~2012 年营业收入同比增长 47%、45%和 41%，

净利润增长 90%、40%和 47%，实现摊薄后 EPS 1.18 元、1.63 元和 2.38 元

（剔除财务费用影响后为 1.03 元、1.49 元和 2.25 元）。公司高成长性明显，

研发实力雄厚，募投项目为公司未来发展提供了可靠的保障，给予 2011 年

38~43 倍预测 PE，我们认为公司合理估值 39.14~44.29 元，建议积极申购。

主要风险为行业竞争加剧和汇率风险。 
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主要财务数据 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 229 321 473 687 968

同比增长 30% 40% 47% 45% 41%
营业利润(百万元) 45 67 128 179 264

同比增长 67% 51% 90% 40% 47%
净利润(百万元) 46 66 118  163 238 

同比增长 62% 44% 79% 38% 46%
每股收益(元) 0.09 0.88 1.18  1.63 2.38 
ROE 469.1 47.4 35.2  25.6 17.6 

资料来源：招商证券 
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一、公司概况 

理邦仪器是一家集研发、生产、销售和服务为一体，国内领先并在全球持续快速成长的

医疗电子设备供应商，前身为成立于 1995 年 8 月 2 日的深圳市理邦精密仪器有限公司。

2010 年 3 月 30 日，理邦有限整体变更设立理邦仪器，公司注册资本 7500 万元。 

公司在产科、心电、监护、超声影像四大领域提供 80 多种型号的产品，公司拥有国内

经销商 2400 余家，国际经销商 1166 家，产品覆盖了全国 480 家以上的三级以上综合

医院，并销往全球 120 多个国家和地区。公司业务近三年快速增长，2008 年至 2010
年，公司营业收入由 1.76 亿元增长至 3.21 亿元，增幅为 82.31%；净利润由 2839.81
万元增长至 6529.19 万元，增幅为 129.92%。 

公司系国家高新技术企业，目前承担了 2 项国家级科技支撑计划项目，设有深圳市政府

委托建设的“深圳市医用传感器企业研究开发中心”，拥有专利 47 项、核心保密技术

55 项、储备新技术 30 项；荣获福布斯杂志颁发的 2009 年度中国最具成长潜力 200 强

企业（第 17 名）、美国 Red Herring 杂志颁发的 Red Herring2009 全球 100 强，以及

中国清科集团颁布的 2009 中国最具投资价值企业 50 强。 

公司高度重视产品质量安全，并具备强大的产品质量控制能力：公司分别通过

ISO-9001/ISO-13485 质量管理体系认证以及国内医疗器械行业的 CMD 体系认证；公

司产品在中国境内已获得《医疗器械注册证》、《中华人民共和国制造计量器具许可证》

等相关经营资质许可，并通过美国 FDA 注册、CE 认证、3C 认证及 CMC 计量认证等

多项国际产品质量体系的认证或注册。 

二、发行简况 

本次发行前公司董事长兼总经理张浩、副总谢锡城和副总祖幼冬所持股份分别为

2086.12、1907.17、1788.10 万股，占比分别为 27.82%、25.43%、23.84%，三人合

计持有公司 77.09%的股份，三人为公司实际控制人。 

高素质的研发团队和具备医药、营销等专业知识的复合型营销团队是公司核心竞争力的

保障。因此，为了使核心员工能分享公司的成长和收益，公司全体股东及董事会决定，

由 151 位员工设立鹏邦投资，并通过鹏邦投资持有公司股权。 
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图 1：发行前公司的股权结构 
 

 

资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

公司本次发行前的总股本为 7500 万股，本次拟发行 2500 万股，占发行后总股本的比

例为 25%。本次发行完成后，实际控制人仍为公司董事长兼总经理张浩、副总谢锡城

和副总祖幼冬三人。 

表 1：发行前后公司股权结构的变化情况 

本次发行前 本次发行后 
序号 股东名称 任职情况 

持股数（万股） 持股比例 持股数（万股） 持股比例

1 张浩 董事长、总经理  2086.12   27.82%    2086.12   20.86% 

2 谢锡城 董事、副总经理  1907.17   25.43%    1907.17   19.07% 

3 祖幼冬 董事、副总经理  1788.10   23.84%    1788.10   17.88% 

4 SBCVC   578.21    7.71%    578.21    5.78% 

5 Martrix   385.00    5.13%    385.00    3.85% 

6 WI Harper   385.00    5.13%    385.00    3.85% 

7 鹏邦投资   370.40    4.94%    370.40    3.70% 

8 社会公众股   -    -   2500  25.00% 

 合  计   7500    100%    10000    100% 
资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

三、募集资金投向 

为了进一步提升公司的研发能力和生产能力，降低公司内部管理成本、提高运营效率，

扩大公司的销售网络和客户服务能力并实现业务规模的快速稳定增长，公司本次拟向社

会公众公开发行人民币普通股不超过 2500 万股，不超过发行后总股本的 25%，实际募

集资金扣除发行费用后的净额全部用于公司主营业务相关的项目及主营业务发展所需

的营运资金，按轻重缓急顺序投资以下项目。 

张浩 谢锡城 祖幼冬 SBCVC Martix WI Harper 鹏邦投资 

理邦仪器 

理邦诊断 理邦科技 西安理邦 德长医疗

鹏邦医疗理邦医疗（印度）

27.82% 25.43% 23.84% 7.71% 5.13% 5.13% 4.94% 

70% 100% 100% 3.33% 

100% 90%
10%
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表 2：募集资金投向 

序

号 

项目

名称 

募集资金

投资 

（万元） 

建设

周期

项目概况 

1 
研发中

心扩建

项目 
20,127.00 3 年 

●本项目的投入旨在进一步完善公司各产品线研发设施并增加相关经费投入，提升产品开发能

力，提升产品竞争力。其中研发平台及验证平台建设投资 7,566.00 万元，各产品线新产品研

发投资 12,561.00 万元。 

2 
生产平

台扩建

项目 
4,669.75 1.5

年 

●其中建设投资 401.75 万元，建设设备 968.00 万元，流动资金 3,300.00 万元。实施生产平

台扩建项目，改进生产线并扩大规模，解决产能瓶颈，保障高效供应能力的需要。  

本项目建成后，将新增 11 条生产线，各产品线具体产能规划如下所示： 

产能（单位：台） 
产品类型 

第一年 第二年 第三年 
项目完成后新

增生产线数量

胎儿/母亲监护仪等 12,000 21,600 38,880 1 
产科 

胎心多普勒 60,000 108,000 194,400 2 
多参数监护仪等 22,500 40,500 72,900 2 

监护 
血氧饱和度检测仪 13,920 20,184 29,627 2 

心电 37,500 67,500 121,500 2 
超声影像 12,000 21,600 38,880 2  

3 

营销网

络扩建

及品牌

运营建

设项目 

12,603.16 3 年 

●营销网络扩建包括销售网络扩建和服务网络建设两个部分，其中营销网络扩建投资 5,900.16

万元，品牌运营建设的投资 6,703.00 万元，在国内外各新增 10 个办事处（客户服务中心），

公司还将建立 66 个临床示范基地（客户体验中心）让客户更真切、直接地体验公司的产品，

提高客户对产品和品牌的认可度。 

4 
信息化

平台建

设项目 
5,011.44 3 年 

●本项目利用现代信息技术，有效地开发和利用信息资源，有助于加强企业内部管理，提高工

作效率，并降低沟通成本，降低生产成本，减少制造系统员工的劳动强度和制造费用，有助于

公司管理层对企业内外运营情况的掌握，提升公司管理层决策的科学性和可靠性。 

5 
其他营

运资金

项目 
【  】  

 

资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

四、子行业龙头，成长性突出 

1、公司成长性好，产品市场占有率高 

公司业务近三年快速增长：2008 年至 2010 年，公司营业收入由 1.76 亿元增长至 3.21
亿元，增幅为 82.31%，复合增长率为 35%；净利润由 2840 万元增长至 6530 万元，

增幅为 129.92%，复合增长率为 52%，成长性突出。 
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图 2：2008 ~2010 年公司主营业务收入情况  图 3：2008 ~2010 年公司净利润增长情况 
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资料来源：招股意向书，招商证券研发中心  资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

公司采用以研发创新为核心、以营销渠道拓展为驱动，全球化发展的经营模式，产品主

要包括产科、心电、监护、超声影像四大类设备，销售遍及全球 120 多个国家和地区，

2009 年公司产科系列产品市场份额全国第一，心电系列产品国内品牌市场份额第一、

出口市场份额第一，监护系列产品占出口市场份额第三。 

表 3：公司主要产品市场及销售概况 
2010 年 2009 年 2008 年 

产品系列 
市场

占有

率 
收入 

（万元） 
收入占比 毛利率 

收入 

（万元）
收入占比 毛利率 

收入 

（万元） 
收入占比 毛利率 

产科 第一 7829  25% 66% 6906  30% 66% 6168  35% 63% 
监护 第三 19766  34% 53% 6643  29% 51% 3763  22% 45% 

心电图 第一 7946  25% 60% 5696  25% 53% 4998  29% 52% 
超声影像 较大 3934  12% 57% 2661  12% 57% 2089  12% 51% 
零配件  1302  4% 67% 788  3% 62% 387  2% 66% 
合计   31777 100% 59% 22695  100% 57% 17405  100% 54% 

资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

表 4：公司的主要产品 

产品系列 主要产品 

产科 
胎心多普勒仪、超生多普勒胎儿监护仪、胎儿/母亲监护仪、产科中央监护系统、产科远程监护系统、产科

综合诊断监护系统。 

监护 便携式多参数监护仪、中央监护系统、血氧饱和度检测仪等。 

心电图 数字式十二道心电图机、数字式六道心电图机、心电工作站、单道心电图机、多道心电图机等。 

超声影像 全数字超声诊断系统、超生影像管理系统、经颅多普勒诊断系统、便携式经颅多普勒血流分析仪。 

资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

2、行业前景广阔 

据欧盟医疗器械委员会的统计数字，全球医疗器械市场销售总额已从 2001 年的 1,870
亿美元迅速上升至 2009 年的 3,553 亿美元，年复合增速达 8.35%，全球医疗器械市场

需求增长率超过同期 GDP 增幅。 

2000 年至 2009 年，中国医疗器械产业整体规模增长 460%，年复合增长率为 21.06%，
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工业增加值在全国 GDP 中所占比重稳步上升。 

虽然我国医疗器械产业整体发展较快，但仍无法充分满足国内市场需求。目前，我国医

疗器械与药品的消费比例仅为 1:10，而发达国家该比例已经达到 1:1，由此可见我国医

疗器械产业还存在较大差距，市场发展空间巨大。 

图 4：2001~2009 年全球医疗器械销售收入  图 5：2001~2009 年中国医疗器械市场容量 
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资料来源：招股意向书，招商证券研发中心  资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

 监护类 

根据 Global Markets Direct 的数据显示，2009 年全球临床监护类设备市场规模为 48.10
亿美元。2009 年，我国医疗监护仪市场规模超过 20 亿元，过去三年市场需求复合增速

达到 33%。据海关分类数据排名统计，2009 年，公司监护类产品出口额位居全国第三。 

据中国人口统计年鉴分析，2008 年我国新生儿出生率为 1.23%，新生儿数量超过 1600
万人，由此可见未来我国产科监护市场前景广阔，到 2015 年市场规模将达到 3.5 亿元，

复合增长率约为 14.8%。2009 年，公司产科监护产品市场占有率为 21.89%，位列第

一。 

2009 年我国多参数监护仪市场规模达到 12.39 亿元，预计到 2015 年将达到 28.77 亿

元，复合增长率约为 20.2%。 

图 6：2007 ~2015 年国内产科监护仪器市场规模  图 7：2007~2015 年国内多参数监护仪器市场规模 
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资料来源：招股意向书，招商证券研发中心  资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

 心电图类 

我国心电图机生产能力与国际企业差距明显，专业的心电图机生产企业不超过 30 家。
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2009 年市场规模为 5.26 亿元，国内 90%的心电图机市场份额被国外品牌占据，国产心

电图机仅占市场份额的 10%。公司 2008 年和 2009 年心电设备产品分别出口 3,539.2
万元、3,931.6 万元，分别占全国出口总额的 21.14%、22.04%，连续两年在国内出口

心电生理设备的企业中位居第一。 

 超声影像类 

公司超声影像设备销售收入以 B 超为主，占 2009 年本产品线收入的 73.21%。国内超

声影像市场规模 2009 年达 48.70 亿元。公司的超声影像设备 2009 年占公司产品总销

售额 11.73%，其中 68.83%的超声影像设备销往国外市场。 

图 8：2007 ~2015 年国内心电生理设备市场规模  图 9：2007~2015 年国内超声影像设备市场规模 
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资料来源：招股意向书，招商证券研发中心  资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

3、公司毛利率高于行业平均水平 

公司主要从事医疗电子设备的研发、生产与销售，国内企业中与本公司业务范围、经营

模式类似的主要有迈瑞医疗、九安医疗、万东医疗、上海光电、北京福田等，其中上海

光电、北京福田为非上市公司，无公开披露财务数据比对，选取迈瑞医疗、九安医疗、

万东医疗进行对比分析。 

表 5：公司与国内主要医疗器械公司毛利率比较 
销售毛利率（%） 

公司名称 
2010 2009 2008 

万东医疗 36.30  31.47  33.65  
迈瑞医疗 57.43  55.80  54.20  
九安医疗 34.28  3.68  30.25  
理邦仪器 59.12  57.41  54.47  
行业平均 42.96  40.32  39.38  

资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

4、研发投入和研发效率高 

截至 2010 年 12 月 31 日，公司拥有 261 人的高学历、人员结构稳定的研发团队，占公

司总人数的 30.56%，其中包括核心技术人员在内的核心骨干研发人员 69 人；硕士及

以上学历人员 83 人，占研发总人数的 31.80%。高学历的研发团队为公司持续跟踪最

新科技发展，快速研发满足客户需求的产品奠定了基础。公司高度重视对研发体系的资
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金投入，近三年研发费用分别为 2,203.85 万元、2,850.51 万元、3,822.53 万元，占当

期营业收入的 12.53%、12.45%、11.92%，居于行业领先水平。 

图 10：公司研发人员占比高  图 11：公司持续高强度的研发投入 
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资料来源：招股意向书，招商证券研发中心  资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 

 

公司采用以客户需求为导向、高效的并行研发模式，项目平均研发周期由 16 个月减少

到 12 个月，产品研发一次成功率提升至平均约 93%。目前，公司已拥有专利 47 项、

核心保密技术 55 项、软件著作权 77 项，产品技术达到国内领先和国际先进水平。近

三年，公司开发新产品 24 项、新工艺 73 项、新技术 55 项；储备新产品 7 项、新技术

30 项、新工艺 20 项，技术和产品的开发能力居行业领先地位。 

5、遍布全球的营销网络 

公司拥有国内营销人员 229 人、国际营销人员 94 人，共占公司总人数的 37.82%。公

司在全国设有 23 个办事处，拥有 2400 多家国内经销商，覆盖了国内 2000 多个县市和

480 余家三级以上综合医院；拥有 1166 家国际经销商，覆盖了全球 120 多个国家和地

区，为未来产品叠加、扩大市场份额奠定了渠道基础。 

在国内市场，公司在各级细分市场建立渠道体系，通过精细化的渠道管理，准确、及时

地掌握各细分市场的需求动态，并详细划分经销商的代理销售区域和产品种类，确保同

一区域经销商的代理产品不出现重叠，保护经销商利益。公司通过对经销商的产品培训、

售前技术支持，协助经销商完成销售，与经销商共同成长。 

在国际市场，公司根据市场规模大小和集中度的不同，设立“独家代理+二级分销商”

或“区域一级产品代理”等模式，实现对各级细分市场的有效覆盖；并通过国际业务人

员长期的客户巡访和市场调研，了解经销商和终端客户的动态需求。  

公司的经销代理模式属买断式经销，采用“先款后货”方式，近三年，经销模式收入约

占公司总收入的 98.43%、96.88%、96.27%。；公司直销模式对象主要是医院和政府采

购，在产品交付后确认销售实现。 

6、产品具备海外市场竞争力 

公司分别通过 ISO-9001/ISO-13485/ISO-14001 质量管理体系认证以及国内医疗器械

行业的 CMD 体系认证。公司产品通过 SFDA 注册、FDA 注册、CE 认证、3C 认证及

CMC 计量认证等多项国际产品质量体系的认证或注册，产品质量获得国际顶级客户的
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认可。 

公司产品凭借高质量，抓住全球医疗器械市场需求持续快速增长这一良好机遇，努力拓

展国际市场份额，提升品牌国际影响力。2008 年，公司美洲市场、欧洲市场销售收入

分别较上年增长 90.79%、30.25%；2009 年，受全球金融危机影响公司在上述区域销

售收入增幅有所放缓，分别为 18.40%、22.58%。2008~2010 年，公司外销收入分别

占主营业务收入总额的 67.22%、64.95%、65.53%，增长迅速，表明公司产品在海外

市场的认可度高。 

图 12：2008~2010 年公司产品外销与内销占比  图 13：外销毛利率高于内销 
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资料来源：招股意向书，招商证券研发中心  资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 
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五、业绩预测与估值 

我们预计 2010~2012 年营业收入同比增长 47%、45%和 41%，净利润增长 90%、40%
和 47%，实现摊薄后 EPS 1.18 元、1.63 元和 2.38 元（剔除财务费用影响后为 1.03 元、

1.49 元和 2.25 元）。公司高成长性明显，研发实力雄厚，募投项目为公司未来发展提

供了可靠的保障，给予 2011 年 38~43 倍预测 PE，我们认为公司合理估值 39.14~44.29
元，建议积极申购。主要风险为行业竞争加剧和汇率风险。  

表 6：理邦仪器分产品销售收入预测 
 （百万元）   08A 09A 10A 11E  12E  13E  

收入 61.7 69.1 78.3 90.0 104.4 122.2 
同比增长（%） 12.0% 13.4% 15.0% 16.0% 17.0%

产科 

 
毛利率（%） 62.9% 66.5% 66.2% 66.0% 66.0% 66.0%
收入 37.6 66.4 107.7 177.6 284.2 440.5 
同比增长（%） 76.5% 62.1% 65.0% 60.0% 55.0%

监护 

 
毛利率（%） 45.3% 51.4% 52.9% 54.5% 56.0% 57.0%
收入 50.0 57.0 79.5 115.2 161.3 209.7 
同比增长（%） 14.0% 39.5% 45.0% 40.0% 30.0%

心电图 

 
毛利率（%） 51.6% 52.9% 60.3% 62.0% 62.0% 62.0%
收入 20.9 26.6 39.3 62.9 94.4 132.2 
同比增长（%） 27.4% 47.8% 60.0% 50.0% 40.0%超声影像 

毛利率（%） 51.0% 57.0% 57.0% 57.0% 57.0% 57.0%
收入 3.9 7.9 13.0 22.8 36.5 54.7 
同比增长（%） 103.6% 65.2% 75.0% 60.0% 50.0%

零配件 

 
毛利率（%） 65.8% 62.1% 66.9% 70.0% 70.0% 70.0%
收入 1.8 2.0 2.8 4.3 6.0 8.3 
同比增长（%） 9.5% 43.8% 50.0% 40.0% 40.0%其他 

毛利率（%） 89.5% 83.7% 84.1% 85.0% 85.0% 85.0%
收入 175.9 228.9 320.6 472.9  686.8 967.6 
同比增长（%） 30.2% 40.1% 47.5% 45.2% 40.9%合计 
毛利率（%） 54.5% 57.4% 59.1% 59.9% 60.1% 60.2%

资料来源：招股意向书，招商证券研发中心 
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图 14：医药行业历史PEBand   图 15：医药行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 187 245 883 958 1141 营业收入 229 321 473 687 968 

现金 135 183 799 836 969 营业成本 97 130 190 274 385 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 1 1 1 2 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 44 61 86 124 165 
应收款项 6 11 13 19 27 管理费用 44 60 86 124 165 
其它应收款 8 5 7 10 15 财务费用 (0) 1 (18) (16) (14)
存货 32 40 57 82 116 资产减值损失 (0) 0 0 1 2 
其他 6 6 8 11 15 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 13 21 133 195 209 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 1 1 1 营业利润 45 67 128 179 264 
固定资产 12 15 73 120 165 营业外收入 7 6 7 7 7 
无形资产 0 5 4 4 3 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 0 1 56 71 41 利润总额 51 74 135 185 270 

资产总计 199 266 1016 1154 1351 所得税 6 8 16 22 32 
流动负债 45 37 53 74 102 净利润 46 65 118 163 238 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (1) 0 0 0 
应付账款 20 23 34 49 69 母公司所有者净利润 46 66 118 163 238 
预收账款 8 8 13 19 27 EPS（元） 0.09 0.88 1.18 1.63 2.38 
其他 17 5 6 6 6   

长期负债 2 12 13 15 18 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 2 12 13 15 18 年成长率  

负债合计 47 48 66 89 120 营业收入 30% 40% 47% 45% 41%
股本 53 75 100 100 100 营业利润 67% 51% 90% 40% 47%
资本公积金 4 75 700 700 700 净利润 62% 44% 79% 38% 46%
留存收益 95 65 148 262 429 获利能力  
少数股东权益 0 2 2 2 2 毛利率 57.6% 59.3% 59.9% 60.1% 60.2%

母公司所有者权益 152 215 948 1062 1228 净利率 20.0% 20.6% 25.0% 23.8% 24.6%
负债及权益合计 199 266 1016 1154 1351 ROE 30.2% 30.7% 12.5% 15.4% 19.3%
    ROIC 26.0% 27.7% 10.2% 13.5% 17.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 23.7% 18.2% 6.5% 7.8% 8.9%
经营活动现金流 48 66 102 148 228 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润   118 163 238 流动比率 4.2 6.6 16.6 12.9 11.2 
折旧摊销   8 18 26 速动比率 3.5 5.6 15.5 11.8 10.0 
财务费用   (18) (16) (14) 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 1.1 1.2 0.5 0.6 0.7 
营运资金变动   (7) (17) (23) 存货周转率 4.2 3.7 3.9 3.9 3.9 
其它   0 0 0 应收帐款周转率 40.1 37.7 39.2 42.1 41.6 

投资活动现金流 (5) (7) (120) (80) (40) 应付帐款周转率 7.4 6.0 6.6 6.6 6.5 
资本支出   (120) (80) (40) 每股资料(元)  
其他投资   (0) 0 0 每股收益 0.09 0.88 1.18 1.63 2.38 

筹资活动现金流 (3) (10) 634 (31) (54) 每股经营现金 0.09 0.87 1.02 1.48 2.28 
借款变动   0 0 0 每股净资产 0.29 2.87 9.48 10.62 12.28 
普通股增加   25 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.36 0.49 0.71 
资本公积增加   625 0 0 估值比率  
股利分配   (36) (49) (71) PE 469.1 47.4 35.2 25.6 17.6 
其他   19 18 17 PB 141.4 14.6 4.4 3.9 3.4 

现金净增加额 40 48 616 37 133 EV/EBITDA 431.1 286.8 173.9 114.0 74.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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