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理邦仪器(300206)中报点评 
业绩增速放缓，超募资金和新品上市是看点 

谨慎推荐 

        首次评级 

健康护理/医疗设备 发布时间：2011年 8月 21日  

投资要点： 

 业绩低于预期。报告期内，公司实现营业收入 1.72 亿元，同比
增长 17.19%；实现归属于母公司所有者的净利润 0.29 亿元，同

比增长 1.08%；拟每 10 股发放现金红利 2元（含税）。  

 主导产品销售增速放缓，毛利率小幅下滑。产科监护系统上半年
销售增速仅为 6.92%，虽然该系列产品已进入成熟期，但销售增
速还是略低于市场预期；多参数监护仪是收入最多的产品系列，

上半年同比增长 18.82%，大大低于之前几年 60%左右的增速；
心电图机和 B超整机主要销往海外市场，同比分别增长 26.10%
和 9.23%，均低于市场预期，显示出海外市场的增长乏力，国内
市场又没有及时跟进。另外，公司未能延续上市前产品毛利率上

升的趋势，报告期内毛利率小幅下降 1.16%。 

 募投项目缓慢推进。公司上市共募集资金 8.84 亿元，报告期内
投入募投项目 305.39万元，募投项目建设周期较长，短期内对
业绩影响不大，预计最快将于 2012年年底开始陆续贡献收益。

 新品可能于明年上市。上半年公司海外市场收入 1.12 亿元，占
总收入的 65.27%，增速也略高于国内市场。公司很重视销售渠
道的全球化布局，上半年在海外新设了三个办事处。发达国家削

减医疗支出，或将利于低价产品的海外销售。POCT和彩超是公
司着力开拓的两个新品，或将于明年下半年上市，是看点之一。

 投资建议：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.83 元、
1.04 元和 1.38 元，目前估值仍然偏高，公司超募资金较多，若

能开展外延式并购，或将成为股价催化剂。我们看好公司的研发

实力和海外布局能力，首次给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：诉讼失败的风险；销售下滑的风险；汇率风险。 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 320.61 40.10 66.02 42.20 0.66 30.37 45.50
2011E 358.23 11.73 82.69 25.25 0.83 36.18

2012E 434.15 21.19 104.32 26.16 1.04 28.88

2013E 570.84 31.48 138.27 32.54 1.38 21.76 
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市场数据 2011-8-19

收盘价： 30.03元

52 周最高价： 38.00元

52 周最低价： 26.36元

平均持仓成本： 31.16元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 10,000

流通 A股（万股）： 2,000

每股收益（元）： 0.35

每股净资产（元）： 11.27

每股经营现金流（元）： 0.17

市净率： 2.66
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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