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基础数据 
总股本（百万股） 100
流通 A 股（百万股） 100
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,115

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 

-41.41%

-33.41%

-25.41%

-17.41%

-9.41%

-1.41%
11-04 11-06 11-07 11-08 11-10 11-11

理邦仪器 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

收入稳定增长，新产品进展顺利 

——理邦仪器（300206）公司调研简报 
 销售情况第 4 季度销售好于前三季度：今年政府招标下降，但公司以常规

销售为主，受影响较小。国际市场受欧债危机和部分地区战乱影响增速放

缓，但公司 4 季度出口好于前三季度。 

 新产品进展顺利： 插件式监护仪于 Medica 展会发布。彩超已拿到 CE 认

证，国内注册进展顺利。目前研发人员约 300 人，投入研发人员数量几个

业务的排序为监护、产科、心电、超声，未来超声投入研发力量会显著提

高，在彩超要投入更多的资源。POCT 研发进展顺利。 

 市场布局：未来国际市场仍然是重点，国际市场的占比未来有可能进一步

提升，超过 70%。国内市场要进一步加强，国内销售约 200 人，但销售的

业务知识相对弱，未来要加强市场工作的队伍建设，市场人员根据产品划

分，加强学术推广以市场助销售。 

 迈瑞的专利侵权诉讼已完成第一轮庭审，等待后续通知。 

 人力资源策略：过去两年人员增长约 30%，未来控制人员数量增加，提升

员工素质，使个人在收入提高；海外销售人员向本地化方向发展，在印度、

南美等地招本地员工。国内销售进一步梳理网络，加强市场人员队伍。 

 成本方面的变化：人民币汇率变化对前三季度有些影响，原材料成本每年

小幅下降，薪酬方面是主要成本上升因素（今年住房公积金，社保调整和

加薪增加管理费用约 1000 万）。未来成本的增长有望小于收入的增长。 

 投资建议：维持公司2011～2013 年每股收益分别为0.66、0.95 和1.27 元
的预测，对应 11-13 年估值为 32、22、17 倍。公司毛利接近 60%，可比

医药公司市销率在 6-10 倍，公司目前市值剔除现金后市销率仅 3 倍，明显

低估。公司抗风险能力强，未来业绩增长较快且存在超预期的因素，我们

维持 “买入”评级。 

 风险提示：产品侵权诉讼风险；人民币持续升值风险 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 320.6 389.0 503.0 651.0

(+/-%) 0.0 21.3 29.3 29.4

归属母公司净利润(百万元) 66.0 66.0 95.0 127.0

(+/-%)  0.0 0.0 43.9 33.7

EPS(元) 0.66 0.66 0.95 1.27

P/E(倍) 32.0 30.6 21.4 16.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 245 1027 920 966 营业收入 321 389 503 651
现金 183 945 815 828 营业成本 130 167 215 281
应收账款 11 12 16 21 营业税金及附加 1 1 1 1
其他应收款 5 9 12 15 营业费用 61 78 98 124
预付账款 6 8 11 14 管理费用 60 92 113 130
存货 40 52 67 87 财务费用 1 -14 -22 -18
其他流动资产 1 0 1 1 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 21 193 404 500 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 15 188 399 495 营业利润 67 66 98 133
无形资产 5 5 5 5 营业外收入 6 7 7 7
其他非流动资 1 0 0 0 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 266 1220 1325 1465 利润总额 74 73 105 140
流动负债 37 48 60 76 所得税 8 8 12 16
短期借款 0 0 0 0 净利润 65 65 93 124
应付账款 23 31 40 52 少数股东损益 -1 -1 -2 -3
其他流动负债 14 17 20 24 归属母公司净利 66 66 95 127
非流动负债 12 7 8 8 EBITDA 73 80 164 269
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.88 0.66 0.95 1.27
其他非流动负 12 7 8 8  
负债合计 48 55 67 84 主要财务比率  
少数股东权益 2 1 -1 -4 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 75 100 100 100 成长能力  
资本公积 75 952 952 952 营业收入 40.1% 21.4% 29.1% 29.4%
留存收益 65 112 206 333 营业利润 51.0% -1.2% 47.6% 35.9%
归属母公司股 215 1164 1259 1385 归属母公司净利 43.8% 0.3% 43.1% 33.7%
负债和股东权 266 1220 1325 1465 获利能力  
   毛利率(%) 59.3% 57.1% 57.2% 56.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 20.6% 17.0% 18.9% 19.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 30.7% 5.7% 7.5% 9.1%
经营活动现金 66 65 148 245 ROIC(%) 131.0 20.4% 14.9% 18.1%
净利润 65 65 93 124 偿债能力  
折旧摊销 5 28 88 155 资产负债率(%) 18.2% 4.5% 5.1% 5.7%
财务费用 1 -14 -22 -18 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 6.64 21.23 15.37 12.67
营运资金变动 -5 -8 -12 -15 速动比率 5.56 20.15 14.26 11.52
其他经营现金 0 -5 1 0 营运能力  
投资活动现金 -7 -200 -300 -250 总资产周转率 1.38 0.52 0.40 0.47
资本支出 7 200 300 250 应收账款周转率 36 32 35 34
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.03 6.14 6.06 6.13
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -10 897 22 18 每股收益 (最新 0.88 0.66 0.95 1.27
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.66 0.65 1.48 2.45
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.15 11.64 12.59 13.85
普通股增加 22 25 0 0 估值比率  
资本公积增加 70 878 0 0 P/E 30.64 30.55 21.35 15.97
其他筹资现金 -102 -6 22 18 P/B 9.41 1.74 1.61 1.46
现金净增加额 48 762 -130 14 EV/EBITDA 25 23 11 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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