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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 11.86 

一年最低/最高价 8.50/14.62 

市净率(倍) 3.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,037.60 

总市值(百万元) 6,899.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.02 

资产负债率(%,LF) 13.29 

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)：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 

《理邦仪器(300206)：2021 年 1

季报点评：业绩符合我们预期，

疫情助推公司海内外拓展》 

2021-04-28 

《理邦仪器(300206)：2020 年年

报点评：收入好于我们预期，疫

情加快公司发展步伐》 

2021-03-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,636 1,993 2,405 2,893 

同比 -29% 22% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 231 350 456 587 

同比 -65% 51% 30% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 0.60 0.78 1.01 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.81 19.70 15.13 11.76 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022H1 公司实现营收 8.58 亿元（-3.40%，同比，下同）；归母净
利润 1.50 亿元（-18.70%）；扣非归母净利润 1.27 亿（-24.62%），业绩符
合我们预期。 

◼ Q2 业绩改善明显，期间费用随经营活动改善有所上升：受 2020 年疫情
订单在 2021Q1 交付导致基数较高影响，2022Q1 公司业绩仍有所下滑，
实现营业收入 3.90 亿元（-23.79%）；2021Q2 疫情订单逐渐消除，相关
市场销售逐步趋于正常，2022Q2 公司业绩同比明显改善，实现收入 4.68

亿元（+24.27%），归母净利润 1.01 亿元（+66.78%），扣非归母净利润
9388 万元（+76.91%）。另外，随着公司经营活动的改善，期间费用同步
上升，2022H1 公司销售费用 1.73 亿元（+8.71%），管理费用 4987 万元
（+6.83%），财务费用-1247 万元（-667.32%），其中财务费用大幅下降
主要系本期汇率变动所致。 

◼ 监护板块企稳，超声、妇幼健康板块表现亮眼：2022H1 公司主要涉疫
的监护板块业绩相较 2021 全年增速（-59.30%）明显企稳，2022H1 公
司病人监护板块实现收入 2.81 亿元（-20.12%）。在超声影像板块，经过
多年持续投入，公司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，2022H1 超声影像板块实现收入 1.16 亿元
（+29.91%）。在妇幼健康板块，公司以胎监产品为切入点，不断完善在
妇幼健康产品的应用领域，为各年龄层段的女性提供健康呵护方案，
2022H1 妇幼健康板块实现 1.51 亿元（+9.38%）。我们认为，随着疫情
对公司业绩影响的逐步褪去，2022H2 公司业绩环比有望进一步改善。 

◼ 研发投入持续加强，多领域布局初见成效：2022H1 公司研发费用为 1.31

亿元（+17.17%），研发费用率为 15.22%（+2.64pp），长期、持续性的高
研发投入支撑公司在妇幼盆底康复业务、分子诊断业务、动物医疗、智
慧医疗等新兴业务的不断突破，分子诊断业务新冠、甲流、乙流等病毒
核酸检测已于 5 月获 CE 认证，预计于 2022Q4 于海外市场发布，动物
医疗领域已推出括兽用心电、兽用超声等产品；智慧医疗板块，公司已
累计完成超 5000 家医疗机构及院内临床科室的信息化网络建设，公司
在新兴业务的培育，为未来业务快速增长提供新的增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利润为
3.50/4.56/5.87 亿元，当前股价对应 2022-2024 年 PE 估值为 20/15/12 倍。
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品研发不及预期，新品推广不及预期，汇兑损益 风险等。  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,382 1,717 2,180 2,933  营业总收入 1,636 1,993 2,405 2,893 

货币资金及交易性金融资产 835 1,042 1,408 1,888  营业成本(含金融类) 721 872 1,054 1,270 

经营性应收款项 118 262 142 345  税金及附加 18 20 24 29 

存货 398 384 594 653  销售费用 323 389 469 564 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 105 130 151 176 

其他流动资产 31 28 36 48  研发费用 252 299 337 376 

非流动资产 666 648 631 613  财务费用 6 -18 -21 -32 

长期股权投资 9 8 8 8  加:其他收益 59 72 87 104 

固定资产及使用权资产 468 466 463 459  投资净收益 7 10 12 14 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 106 92 77 63  减值损失 -35 0 0 0 

商誉 31 31 31 31  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 13 13 13  营业利润 245 383 489 628 

其他非流动资产 39 39 39 39  营业外净收支  3 4 5 8 

资产总计 2,048 2,365 2,811 3,546  利润总额 247 387 494 636 

流动负债 284 400 391 540  减:所得税 20 31 40 51 

短期借款及一年内到期的非流动负债 65 65 65 65  净利润 227 356 455 585 

经营性应付款项 114 195 155 271  减:少数股东损益 -4 -4 -5 -6 

合同负债 47 70 84 102  归属母公司净利润 231 350 456 587 

其他流动负债 58 69 87 102       

非流动负债 32 32 32 32  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.60 0.78 1.01 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 277 355 456 582 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 329 397 499 626 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 316 432 423 573  毛利率(%) 55.97 56.24 56.16 56.11 

归属母公司股东权益 1,733 1,928 2,384 2,971  归母净利率(%) 14.14 17.58 18.97 20.28 

少数股东权益 -1 5 4 2       

所有者权益合计 1,732 1,933 2,388 2,973  收入增长率(%) -29.42 21.77 20.67 20.31 

负债和股东权益 2,048 2,365 2,811 3,546  归母净利润增长率(%) -64.57 51.36 30.21 28.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 237 377 378 487  每股净资产(元) 2.98 3.31 4.10 5.11 

投资活动现金流 105 -112 -9 -3  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 -361 -159 -4 -4  ROIC(%) 13.69 17.16 18.77 19.43 

现金净增加额 -26 107 366 480  ROE-摊薄(%) 13.36 18.17 19.13 19.75 

折旧和摊销 53 42 43 44  资产负债率(%) 15.44 18.26 15.06 16.15 

资本开支 -74 -22 -21 -18  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.81 19.70 15.13 11.76 

营运资本变动 -72 -11 -106 -124  P/B（现价） 3.98 3.58 2.89 2.32 

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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