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沪深 300 指数 -6.90 -5.99 -15.50 
 
Tabl e_Chart  

-49%

-38%

-28%

-17%

-6%

4%

2011/11 2012/2 2012/5 2012/8

天瑞仪器 机械设备 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

天瑞仪器 300165 推荐 

塑化剂事件提升公司估值，“美丽中国”助力长远发展 
 

Table_Point 

投资要点： 

 公司产品可以检测白酒塑化剂，市场关注度提升。近期国内主流高档白酒被曝含塑化剂成分，

几乎涉及所有品牌。公司因其气相色谱仪可检测塑化剂成分，未来有望被在食品安全领域用

来检测塑化剂成分。但市场空间和启动时间是由国家政策导向决定，具有较大不确定性。另

外气相色谱仪领域国外生产企业较多，公司产品存在竞争风险。我们长期看好公司在有害物

质检测仪器方面的增长前景，但对近期检测市场迅速启动持保留态度。 

 “美丽中国”的政策导向将长期利好公司。环境污染治理、食品安全治理等都是建设美丽中

国的重要具体措施，都需要相关的有害物质检测仪器。公司立足 XRF 的基础，发展色谱、质

谱等多种仪器，形成了对重金属、塑化剂、二恶英、氨氮等无机和有机类有害物质的系列检

测方案，其中质谱仪已经获得突破，现已获得 6 台订单。十二五期间随着美丽中国持续深入

推进，公司有害物质检测类产品和解决方案将获得很大的市场空间，而且将保持长时间增长。 

 公司可以作为对环境和食品安全等重大事件的风险对冲。公司作为有害物质检测龙头，在重

大食品安全和环境污染事件中都受到市场热捧。据统计，公司上市以来历次血铅、重金属污

染、地沟油、毒胶囊、塑化剂事件中股价表现强势，可以作为对食品安全或者环境污染敏感

标的的对冲，缓解突发事件带来的冲击。 

 公司受下游需求低迷利润有下滑风险。今年出口低迷导致公司 RoHS 检测用 XRF

销售下滑，国内 RoHS 推进缓慢导致此方面需求低于预期，预计今年收入增长在

5%以内，另外公司拓展市场花费较大，三季度销售费用率已经升至 41%，影响了

公司利润，预计今年利润同比下降 37%。 

 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 3.01、3.91 和 5.08

亿元，每股收益为 0.34、0.43 和 0.59 元。目前股价对应 2012 年 38 倍 PE。我们给予 12-14

年 PE 为 42、33、24 倍估值，目标价格 14.20 元，维持“推荐”的投资评级。 

风险提示：国内环保政策启动时点不确定。 
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天瑞仪器－上半年收入略微下滑，期待新产
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主要财务指标 

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

营业收入 301 301 391 508 

收入同比(%) 8% 0% 30% 30% 

归属母公司净利润 84 52 67 91 

净利润同比(%) 9% -37% 27% 37% 

毛利率(%) 69.9% 65.5% 65.5% 65.5% 

ROE(%) 6.0% 3.8% 4.6% 6.0% 

每股收益(元) 0.55 0.34 0.43 0.59 

P/E 24.30 38.84 30.59 22.30 

P/B 1.46 1.46 1.40 1.33 

EV/EBITDA 14 36 16 9 

资料来源：中投证券研究所 
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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  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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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 1295 1321 1410  营业收入 301 301 391 508 

  现金 1145 1057 1000 1000  营业成本 91 104 135 175 

  应收账款 32 30 39 51  营业税金及附加 3 2 3 4 

  其他应收款 2 2 3 4  营业费用 87 117 133 152 

  预付账款 15 21 27 35  管理费用 66 60 78 102 

  存货 158 175 238 304  财务费用 -22 -33 -27 -24 

  其他流动资产 16 11 14 17  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 47 66 96 

  无形资产 6 4 2 0  营业外收入 26 15 15 15 

  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 1565 1747 1815  利润总额 98 62 80 110 

流动负债 101 141 264 252  所得税 14 9 14 19 

  短期借款 0 0 120 69  净利润 84 52 67 91 

  应付账款 20 23 32 40  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 81 118 112 143  归属母公司净利润 84 52 67 91 

非流动负债 33 27 29 31  EBITDA 61 24 56 94 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.71 0.34 0.43 0.59 

  其他非流动负债 33 27 29 31       

负债合计 134 168 293 283  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 118 154 154 154  成长能力     

  资本公积 1111 1076 1076 1076  营业收入 8.4% 0.0% 30.0% 30.0% 

  留存收益 163 168 224 302  营业利润 5.8% -34.8% 39.3% 45.4% 

归属母公司股东权益 1393 1398 1454 1532  归属于母公司净利润 8.8% -37.4% 27.0% 37.2% 

负债和股东权益 1526 1565 1747 1815  获利能力     

      毛利率 69.9% 65.5% 65.5% 65.5% 

现金流量表      净利率 27.9% 17.5% 17.1% 18.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 6.0% 3.8% 4.6% 6.0% 

经营活动现金流 33 34 -10 39  ROIC 18.8% 3.6% 5.6% 9.8% 

  净利润 84 52 67 91  偿债能力     

  折旧摊销 10 10 17 23  资产负债率 8.8% 10.7% 16.8% 15.6% 

  财务费用 -22 -33 -27 -24  净负债比率 0.00% 0.00% 40.83

% 

24.33% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 13.55 9.21 4.99 5.60 

营运资金变动 -42 26 -78 -52  速动比率 11.99 7.97 4.09 4.39 

  其他经营现金流 3 -21 12 1  营运能力     

投资活动现金流 -16 -107 -183 1  总资产周转率 0.32 0.19 0.24 0.29 

  资本支出 16 141 184 0  应收账款周转率 8 8 9 9 

  长期投资 0 -33 0 0  应付账款周转率 4.10 4.85 4.90 4.84 

  其他投资现金流 0 1 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1077 -14 136 -40  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.34 0.43 0.59 

  短期借款 -30 0 120 -51  每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.22 -0.07 0.26 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.05 9.08 9.45 9.95 

  普通股增加 63 36 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1045 -36 0 0  P/E 24.30 38.84 30.59 22.30 

  其他筹资现金流 0 -14 17 11  P/B 1.46 1.46 1.40 1.33 

现金净增加额 1095 -88 -57 0  EV/EBITDA 14 36 16 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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