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利德曼(300289)新股定价报告 

生化试剂规模领先，化学发光蓄势待发 

定价区间 

12.98—15.34 元 

健康护理/医药 发布时间：2012 年 2 月 15 日 

投资要点： 

 公司是国内体外生化诊断试剂领域的领军企业。公司的主

要产品是体外生化诊断试剂，拥有 99 项体外生化诊断试剂

的注册证书，是我国体外生化诊断试剂品种最齐全的生产厂

商之一。2010 年，公司体外生化诊断试剂的销售收入为 1.76
亿元，占国内的市场份额约为 6.58%，市场份额国内领先。

 积极开拓化学发光免疫诊断业务。化学发光全自动免疫诊

断技术是近年来在国内快速发展的高端免疫诊断技术，目前

主要由罗氏等外企占据大部分市场份额。公司研发的全自动

化学发光仪和相配套的化学发光免疫诊断试剂正处于研发、

注册和审批阶段，预计今年年底前能获得全自动化学发光仪

和 26 项化学发光试剂的注册证，未来可能开发出覆盖整个

化学发光免疫诊断试剂的 60 多个产品。 

 成长动力在于进口替代和行业扩容。国内体外诊断试剂领

域近年来发展较快，预计未来五年仍将维持 15～20%的行

业增速。国内规模企业的产品研发队伍逐渐培育成熟，紧跟

外企的仿制能力近年来大大提高。国内企业已经不满足于中

低端产品的进口替代，逐渐向中高端领域拓展，公司开发的

全自动化学发光仪有望实现进口产品的部分替代。 

 投资建议：我们预计公司 2011～2013 年的 EPS 分别为 0.46
元、0.59 元和 0.75 元，综合考虑科华生物、达安基因等 A
股诊断类上市公司的估值情况，给予公司 2012 年 22～26
倍 PE，公司合理的价格区间为 12.98～15.34 元。 

 风险提示：产品销售价格下降的风险；产品研发和注册进程

缓慢的风险；市场份额下降的风险。 

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 185.62 29.57 54.34 31.35 0.35
2011E 243.16 31.00 71.08 30.81 0.46    

2012E 310.82 27.83 91.25 28.38 0.59    

2013E 392.50 26.82 115.90 27.01 0.75     

 

发行数据  2012 Q2 

发行前股本（万股） 11,520 

发行数量（万股） 3,840 

发行价格（元） 13.00 

发行前 EPS（元） 0.29 

发行后 EPS（元） 0.22 

发行前每股净资产（元） 1.58 

发行日期 2012-2-8 

上市日期 2012-2-16 

主承销商 民生证券  
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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。 
 


