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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.00 

一年最低/最高价 8.30/15.80 

市净率(倍) 4.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,425.69 

总市值(百万元) 7,562.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.19 

资产负债率(%,LF) 17.19 

总股本(百万股) 581.72 

流通 A 股(百万股) 340.44  
 

相关研究  
《理邦仪器(300206)：2022 年半

年度报告点评：环比改善明显，

超声、妇幼等板块表现亮眼 》 

2022-08-25 

《理邦仪器(300206)：2021 年年

报点评：业绩符合我们预期，非

抗疫产品稳步增长》 

2022-03-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,742 2,040 2,462 2,990 

同比 6% 17% 21% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 233 283 382 523 

同比 1% 21% 35% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 0.49 0.66 0.90 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.46 26.73 19.78 14.46 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司 2022 年实现营业收入 17.4 亿元（+6.48%，同比，下同）；实

现归母净利润 2.3 亿元（+0.67%）；实现扣非归母净利润 2.0 亿元
（+4.94%），业绩低于我们预期。 

◼ 前期高基数叠加疫情影响表观业绩，Q4 单季度改善明显。2022 年，公
司内销业务受到疫情等因素影响项目交付，同时海内外业务均受到前期
高基数影响，表观增速受到影响。Q4 单季度公司实现收入 5.0 亿元
（+34.47%），实现归母净利润 0.4 亿元（+323.21%），单季改善明显。
期间费用方面，2022 年公司销售费用为 3.8 亿元（+16.92%），销售费用
率为 21.7%（+2pp）；管理费用为 1.2 亿元（+10.55%），管理费用率为
6.6%（+0.22pp）；财务费用为-2082 万元,财务费用率为-1.2%（-1.54pp）。 

◼ 监护板块基本摆脱疫情影响，超声、IVD 板块表现亮眼。2022 年，病人
监护业务实现营收 5.4 亿元（-9.13%），与 21 年同期相比跌幅大幅收窄
（21 年为-59.3%），已基本摆脱疫情影响，未来有望回归正常增长。超
声、IVD 板块表现亮眼，分别实现收入 2.5 亿元（+34.66%），3.0 亿元
（+19.51%），我们认为，随着公司在超声板块低中高端全面覆盖，前期
积累的产品、渠道、医院等优势逐渐兑现，未来超声业务有望维持高增
长；此外，妇幼健康板块实现收入 3.0 亿元（+12.72%），心电诊断板块
实现收入 2.8 亿元（+2.24%）。 

◼ 研发投入不断加强，多款战略新品发布为未来成长筑基。2022 年，公司
研发费用为 3.0 亿元（+17.95%），研发费用率为 17.8%（+1.67pp），长
期、持续性的高研发投入助力公司发布了包括 iX 系列监护仪、 i20 血
气、血氧、电解质分析仪、分子诊断产品 CL30 等在内的多款战略新品，
其中，i20 血气分析仪已于 22Q4 在海外率先上市，预计将于 23H1 在国
内上市，湿式血气分析仪 i500 研发进展同样稳步推进中，将进一步增强
公司在血气领域的综合竞争实力。我们认为，未来随着新产品陆续上市
销售，23 年业绩有望迎来收获期。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 22 年业绩受基数高及疫情影响交付
等多方面因素影响业绩不及预期，我们将公司 2023-2024 年归母净利润
预期由 4.56/5.87 亿元下调至 2.83/3.82 亿元，预计 2025 年归母净利润为
5.23 亿元。当前市值对应 2023-2025 年 PE 27/20/14 倍，同时考虑到公
司疫情影响基本出清，23 年有望迎来业绩收获期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品推广不及预期，研发进展不及预期，汇兑损益等。  
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理邦仪器三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,581 1,853 2,268 2,889  营业总收入 1,742 2,040 2,462 2,990 

货币资金及交易性金融资产 957 1,205 1,440 1,883  营业成本(含金融类) 762 895 1,084 1,319 

经营性应收款项 164 170 204 257  税金及附加 18 20 25 30 

存货 430 446 583 704  销售费用 377 428 492 568 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 116 133 155 182 

其他流动资产 30 33 41 45  研发费用 298 347 419 478 

非流动资产 655 629 611 591  财务费用 -21 -14 -18 -21 

长期股权投资 8 8 8 8  加:其他收益 53 61 90 110 

固定资产及使用权资产 476 475 473 470  投资净收益 5 10 15 20 

在建工程 3 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 94 78 62 46  减值损失 -7 0 0 0 

商誉 24 18 18 18  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 243 302 410 563 

其他非流动资产 39 39 39 39  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 2,236 2,482 2,879 3,481  利润总额 244 303 411 564 

流动负债 355 322 341 423  减:所得税 11 24 33 45 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 233 279 378 519 

经营性应付款项 131 138 175 214  减:少数股东损益 0 -4 -4 -4 

合同负债 130 89 54 66  归属母公司净利润 233 283 382 523 

其他流动负债 88 89 107 138       

非流动负债 30 30 30 30  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.49 0.66 0.90 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 223 217 287 412 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 280 267 339 465 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 384 352 371 453  毛利率(%) 56.25 56.13 55.97 55.88 

归属母公司股东权益 1,853 2,136 2,518 3,041  归母净利率(%) 13.37 13.87 15.53 17.50 

少数股东权益 -2 -6 -10 -14       

所有者权益合计 1,851 2,130 2,508 3,028  收入增长率(%) 6.48 17.07 20.70 21.43 

负债和股东权益 2,236 2,482 2,879 3,481  归母净利润增长率(%) 0.67 21.41 35.15 36.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 335 261 253 455  每股净资产(元) 3.19 3.67 4.33 5.23 

投资活动现金流 64 -13 -17 -12  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 -193 0 0 0  ROIC(%) 11.62 9.97 11.35 13.64 

现金净增加额 220 248 235 443  ROE-摊薄(%) 12.57 13.24 15.18 17.20 

折旧和摊销 57 50 51 53  资产负债率(%) 17.19 14.18 12.88 13.02 

资本开支 -42 -23 -32 -32  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.46 26.73 19.78 14.46 

营运资本变动 41 -55 -171 -122  P/B（现价） 4.08 3.54 3.00 2.49 

数据来源:Wind，东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 
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