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Tabl e_Title 

天瑞仪器 300165 推荐 

业绩符合预期，增长后劲十足 
 

Table_Point 

公司今日公布 2011 年年报：营业收入 3.01 亿，同比增长 8.38%；营业利润 0.73 亿，

同比增长 5.82%；归属上市公司的净利润 0.84 亿、同比增长 8.8%。基本每股收益 0.72

元，基本符合我们之前的预期。分红方案：拟每 10 股派发现金 4 元转增 3 股。 

投资要点： 
 公司主要产品平稳增长，产品仍以能量色散 XRF 为主。公司能量色散型 XRF 实现

销售收入为 2.26 亿，同比增长为 6.0%，波长色散型 XRF 实现销售收入为 0.42 亿，

同比减少 1.19%。全年公司增速呈两头高中间低，单季度（一到四）营收同比增速

分别为 21%、19%、-9%和 10%。 

 公司盈利能力与上年基本持平。①公司 2011 产品平均售价因竞争加剧降低了

13.91%，但因成本相应降低而毛利率仅小幅下滑 3.79 个百分点，全年仍保持

69.89%的平均值，且年底略有回升；②销售费用率 28%，较上年上升 7 个百分点，

主要是公司扩展销售渠道，开拓新产品市场所需费用较高，管理费用和财务费用分

别较上年下降 4 和 7 个百分点，抵消了销售费用对盈利的不利影响；③公司软件退

税保持 1700 万，政府补助增加 600 万，营业外收入略增。 

 公司 2012 年产品还将保持稳定增长。①十二五重金属污染监测防治以及 PM2.5 监

测都给公司环保类产品带来增长良机，预计相关产品将保持 50%的增长速度。②国

内外贸形势欠佳将导致对 RoHS 检测 XRF 需求放缓，但公司品牌影响力增加以及

国际代销点增多带来对 XRF 需求增量将缓解国内需求放缓压力，年报中出口同比

增长 54%印证了此观点。 

 公司质谱仪研发进展迅速，增长后劲十足。公司 2011 年研发费用占销售收入

12.19%，新申请发明专利 34 项，大部分为质谱仪专利。质谱仪快速成熟将成为公

司新增长点，远期增长后劲十足。 

 维持“推荐”的投资评级。我们预计公司 2012-2014 年营业收入分别为 4.15、5.60

和 7.28 亿元，每股收益为 1.07、1.36 和 1.66 元。目前股价对应 2012 年 18 倍 PE，

维持“推荐”的投资评级。 

风险提示：外贸环境恶化导致出口锐减、环保产品招标不确定性。 
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天瑞仪器－XRF 推动短期快速增长，质谱

仪确保长期持续发展 2011-12-26 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 301 415 560 728 

收入同比(%) 8% 38% 35% 30% 

归属母公司净利润 84 127 161 197 

净利润同比(%) 9% 51% 27% 22% 

毛利率(%) 69.9% 68.0% 66.0% 64.0% 

ROE(%) 6.0% 8.3% 9.8% 10.8% 

每股收益(元) 0.72 1.07 1.36 1.66 

P/E 26.81 17.74 13.93 11.42 

P/B 1.62 1.48 1.36 1.24 

EV/EBITDA 18 11 7 5 

资料来源：中投证券研究所 

mailto:zhanglei@cjis.cn
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附：公司营业数据和具体业务情况 

图 1  公司营业收入和同比增长  图 2  公司产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3  公司销售收入增速  图 4  公司管理费用 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5  公司财务费用  图 6  公司销售费用 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 7  公司各产品毛利率  图 8  公司产品占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 9  公司主要制造成本构成  图 10  公司产品价格走势和成本走势 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1368 1449 1453 1698  营业收入 301 415 560 728 

  现金 1145 1164 1146 1282  营业成本 91 133 190 262 

  应收账款 32 41 56 73  营业税金及附加 3 3 4 5 

  其他应收款 2 3 4 5  营业费用 87 104 129 153 

  预付账款 15 27 38 52  管理费用 66 83 101 131 

  存货 158 199 190 262  财务费用 -22 -40 -40 -42 

  其他流动资产 16 14 19 24  资产减值损失 4 3 3 3 

非流动资产 159 270 427 405  公允价值变动收益 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 115 185 323 347  营业利润 73 130 173 216 

  无形资产 6 4 2 0  营业外收入 26 20 22 22 

  其他非流动资产 38 81 102 57  营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 1526 1719 1880 2103  利润总额 98 149 195 237 

流动负债 101 172 195 251  所得税 14 22 33 40 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 84 127 161 197 

  应付账款 20 29 45 60  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 81 143 150 191  归属母公司净利润 84 127 161 197 

非流动负债 33 27 29 31  EBITDA 61 99 149 196 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.71 1.07 1.36 1.66 

  其他非流动负债 33 27 29 31       

负债合计 134 199 224 282  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 118 118 118 118  成长能力     

  资本公积 1111 1111 1111 1111  营业收入 8.4% 38.0% 35.0% 30.0% 

  留存收益 163 290 426 591  营业利润 5.8% 78.9% 33.4% 24.7% 

归属母公司股东权益 1393 1519 1656 1820  归属于母公司净利润 8.8% 51.1% 27.3% 22.0% 

负债和股东权益 1526 1719 1880 2103  获利能力     

      毛利率 69.9% 68.0% 66.0% 64.0% 

现金流量表      净利率 27.9% 30.6% 28.8% 27.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 6.0% 8.3% 9.8% 10.8% 

经营活动现金流 33 86 150 125  ROIC 18.8% 21.6% 21.4% 26.6% 

  净利润 84 127 161 197  偿债能力     

  折旧摊销 10 10 17 23  资产负债率 8.8% 11.6% 11.9% 13.4% 

  财务费用 -22 -40 -40 -42  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 13.55 8.41 7.45 6.75 

营运资金变动 -42 8 -1 -55  速动比率 11.99 7.26 6.47 5.71 

  其他经营现金流 3 -19 13 2  营运能力     

投资活动现金流 -16 -107 -183 1  总资产周转率 0.32 0.26 0.31 0.37 

  资本支出 16 141 184 0  应收账款周转率 8 9 10 9 

  长期投资 0 -33 0 0  应付账款周转率 4.10 5.40 5.10 4.97 

  其他投资现金流 0 1 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1077 40 15 10  每股收益(最新摊薄) 0.71 1.07 1.36 1.66 

  短期借款 -30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.73 1.26 1.05 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.76 12.83 13.98 15.37 

  普通股增加 63 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1045 0 0 0  P/E 26.81 17.74 13.93 11.42 

  其他筹资现金流 0 40 15 10  P/B 1.62 1.48 1.36 1.24 

现金净增加额 1095 20 -18 136  EV/EBITDA 18 11 7 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-12-26 天瑞仪器－XRF 推动短期快速增长，质谱仪确保长期持续发展 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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