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基本状况 
总股本(百万股) 46.00 
流通股本(百万股) 0.00 

市价(元) 0.00 

市值(百万元) 0.00 

流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入（百万元） 413.63 464.40 477.50 583.73 720.83 

营业收入增速 15.52% 12.27% 2.82% 22.25% 23.49%

净利润增长率 10.37% 11.14% 14.00% 34.23% 27.89%

摊薄每股收益（元） 1.83 2.03 1.74 2.34 2.99 

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍）   

PEG   

每股净资产（元） 7.30 8.68 15.08 17.41 20.40 

每股现金流量（元） 1.42 1.85 1.52 1.86 2.36 

净资产收益率 25.08% 23.46% 11.54% 13.41% 14.64%

市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

总股本（百万元） 46.00 46.00 61.34 61.34 61.34 

    

投资要点 

 什么才是体外诊断行业的核心竞争力？我们的答案非常明确：仪器研发能力！ 

 从研发角度看，诊断仪器的研发壁垒更高；从营销角度看，仪器销售能够带动试剂的销售，从而更容易

维持高增长；从行业发展角度看，体外诊断系统封闭化发展也是大势所趋。可以说，仪器研发能力就是

体外诊断企业持续发展的生命线。 

 国产 IVD 龙头企业迈瑞医疗 1998 年进入 IVD 领域，2013 年销售额即达到 20 亿元，稳居行业第一位。

迈瑞成功的关键即为其卓越的仪器研发能力：一、迈瑞公司于 2000 年左右率先在国内推出全自动血细

胞分析仪、全自动生化分析仪，并取得极大成功；二、在仪器成功占领市场后，迈瑞于 2006 年左右介入

诊断试剂领域，依靠仪器拉动试剂销售的商业模式，迈瑞试剂高速发展，13 年其销售额即达 8 亿，排名

国内第一。总体而言，依靠“07 年前仪器高增长+07 年后仪器带动试剂高增长”，迈瑞公司 IVD 产品从

03 年 1.21 亿增长至 13 年 20.43 亿，十年收入复合增速高达 33%。 

 迪瑞医疗是我们非常看好的具有迈瑞成功基因的 IVD 明星企业：一、公司仪器研发能力极强，在生化仪、

尿沉渣仪等领域均居于国产前列，且仪器收入占比更大（2013 年占比 65%左右）；二、随着仪器销售的

不断累积，仪器带动试剂高增长的效应也将越发明显，公司试剂有望持续高增长。 

 为消化 09-11 年的高增长，迪瑞医疗 13 年销售收入 4.64 亿，11-13 年复合增速 14%，13 年净利润 0.94

亿，11-13 年复合增速 11%，似乎较为平淡。但是扩展至 09-13 年，其收入复合增速则达 45%，净利润

复合增速更是高达 52%。同时分业务看，公司亮点也颇多：一、试剂持续高增长，13 年同比增 47%；

二、生化分析仪 13 年收入 1.5 亿，国内厂家中仅次于迈瑞；三、尿液分析相关产品市场占有率高，约 
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30%左右。展望未来，随着公司仪器逐步恢复增长以及仪器带动试剂销售的累积效应逐步增强，公司整体高

增长有望恢复。 

 我们预测公司 14、15、16 年 EPS 分别为 1.74 元、2.27 元、2.79 元，给予 15 年 35-40 倍 PE，建议目标

价 79.5-90.8 元。 

 风险提示：1、产品质量风险；2、仪器研发进展不达预期风险；3、销售渠道合作风险。 
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1、活力强劲的体外诊断产品生产厂商 

1.1、民营控股、核心研发管理人员参股，公司活力强劲 

 民营控股，医药行业明星 PE 复星医药参股。上市前，公司董事长宋勇

直接持有公司 11.54%股权，同时通过瑞发投资间接控制公司 74.71%股

权，对公司拥有实际控制权。此外，明星 PE 复星医药也持有公司上市

前 6.46%股份。 

 

 核心研发和管理人员持有公司股份，公司激励机制好。上市前，公司 34

名核心研发和管理人员合计持有公司 0.81%的股权，公司激励机制良好、

活力很强。 

 

图表 1：公司股权结构良好、激励性强 

来源：齐鲁证券研究所   注：张力冲等 34 人为公司研发、管理人员 

 

1.2、体外诊断领域的明星厂商 

 国内体外诊断产品核心厂商，收入、净利润快速增长。公司主营业务为

体外诊断产品（包括仪器+试剂）的生产和销售。从 2009 年至 2013 年，

公司主营业务收入由 1.05 亿元增长至 4.64 亿元，复合增速达 45%，净

利润更是由 1871 万增长至 9361 万，复合增速高达 52%。主营业务收

入和净利润的复合高增长显示了公司良好的成长性。 

 

图表 2：09-13 年公司收入复合增速 45% 图表 3：09-13 年公司净利润复合增速 50% 

来源：齐鲁证券研究所   注：09、10 年收入已剔除药品销售收入 来源：齐鲁证券研究所   注：09、10 年利润已剔除药品贡献利润 
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 仪器研发能力强，目前已形成“仪器+试剂”一体化发展的新格局。公

司是国内少数具备体外诊断仪器研发制造能力的企业，目前已能生产全

自动生化分析仪、全自动五分类血细胞分析仪、全自动尿沉渣分析仪、

全自动尿液分析仪等多种检验仪器。公司多数检验仪器质量过硬，无论

是销售单价还是市场份额均为国产仪器的翘楚。此外，公司近年来在诊

断试剂领域也取得了长足的进步，目前已经形成仪器带动试剂一体化发

展的新格局。 

 

 

2、仪器增速放缓，试纸稳定增长、试剂持续高增长 

 仪器收入占主导、增速放缓；试纸稳定增长；试剂收入快速增长、占比

逐年提升。与国内大多数只能生产体外诊断试剂（壁垒相对较低）的厂

商相比，迪瑞医疗的收入结构非常优秀：一、13 年仪器收入 2.97 亿，

占比高达 65%，居于主导地位，但近年来增速有所放缓；二、试剂收入

图表 4：公司重点产品一览 

  

全自动生化分析仪（CS-1200） 全自动尿液分析仪（H-1000） 

  

  

全自动五分类血细胞仪（BF-6880） 全自动尿沉渣分析仪（FUS-200） 

 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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0.88 亿，占比 20%，同时由于仪器销售的不断累积、仪器带动试剂增长

的效应也越发明显，目前试剂收入持续高增长，占比也不断提升；三、

尿液试纸收入 0.79 亿，占比 15%，由于公司市场份额已高（30%左右），

维持稳定增长。 

 

 

 我们认为，近两年来公司仪器增速放缓很大程度上与其消化前几年的过

高增长有关。展望未来，随着前期高增长压力的不断消化、以及公司仪

器整体实力的不断增强，公司仪器仍有望恢复较快增长。同时，在仪器

的带动下，公司试剂大概率也能维持高于行业平均增速的快速增长。 

 

2.1、诊断仪器：增长放缓，调整后有望恢复高增长 

 公司仪器种类逐步丰富，覆盖领域广。迪瑞医疗以尿液分析试纸起家，

1996 年公司启动尿液分析仪的研发，并于 1999 年成功研制 H-100 半自

动尿液分析仪。2006 年起，随着研发的不断积累，公司在诊断仪器关键

技术上不断取得突破，成功上市了一系列的重磅仪器，产品种类迅速丰

富。目前公司仪器产品线已覆盖尿液、尿沉渣、生化、血细胞分析等众

多检验领域。 

 

图表 7：公司诊断仪器不断丰富 

上市 

时间 
尿液 尿成渣 生化 血细胞 

1999 半：H-100    

2005   半自动  

2006 全：H-800   半：三分类 

2007   全：CS-200 全：三分类 

2008   全：CS-800  

2009  全：FUS-100  全：五分类 

2010  全：FUS-200   

2011 全：H-1000  全：CS-1300  

2012  全：FUS-2000   
 

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 5：仪器收入居于主导地位 图表 6：试剂收入占比逐年上升 

来源：齐鲁证券研究所   注：收入为 13 年收入，单位：亿元 来源：齐鲁证券研究所 
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 11 年前仪器爆发式增长，近两年增速趋于放缓。随着公司新诊断仪器的

逐步上市，公司仪器收入在 11 年之前出现了爆发性增长。近两年来，由

于基数已高等一系列原因，仪器收入增速趋于放缓。 

 

图表 8：11 年前仪器爆发式增长，近两年增速放缓 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 生化、尿沉渣仪器有望恢复快速增长。在公司诊断仪器产品线中，尿液

分析仪由于细分市场容量小、公司份额已高（30%左右），未来增长仍将

维持平稳；血细胞分析仪由于公司技术、产品质量离优秀企业仍有一定

距离，未来高增长也并不确定；而生化分析仪、尿沉渣分析仪一方面由

于公司产品质量已得到市场充分验证，另一方面由于细分市场容量大、

公司份额低，我们认为在消化了前期渠道存货后，有望恢复至 20-25%

的快速增长。在生化、尿沉渣仪器恢复增长的驱动下，仪器整体增速也

有望恢复至 20%左右。 

 

图表 9：生化、尿沉渣诊断仪产品质量高、市场容量大、公司份额
小，有望恢复 20-25%复合增长 

产品 质量技术 市场容量 公司份额 未来增速展望 

生化仪 优秀 大 低 25% 

尿沉渣仪 优秀 较大 低 20% 

尿液仪 优秀 小 高 5% 

血细胞仪 一般 较大 低 10-20% 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 10：生化、尿沉渣占公司仪器份额约 70% 图表 11：生化、尿沉渣驱动仪器未来两年恢复增长

  

来源：齐鲁证券研究所   注：收入单位为万 来源：齐鲁证券研究所 
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 产品升级驱动毛利率基本稳定。近年来由于政府对医疗器械招标采购力

度的加强、以及竞争的趋于激烈，对同一产品而言，其医院采购价逐步

趋于下滑，进而带动仪器出厂价逐步下降。但在另一方面，由于公司研

发能力较强，其同品类产品内部升级换代较快，进而能够维持同品类产

品毛利率大体稳定。 

 

 

2.2、试剂：仪器带动下持续高增长 

 公司试剂产品主要包括与生化分析仪配套的生化试剂、清洗液、质控血

清、校准血清，以及公司尿沉渣分析仪、血细胞分析仪的配套试剂等。

虽然公司进入试剂领域较晚（08、09 年才开始进入），但是受益于公司

仪器销售的累积效应，试剂增速非常迅猛。公司招股书数据表明，2013

年公司试剂销售额已达 0.88 亿， 09-13 年复合增速高达 145%，同时

毛利率也维持 80%以上。 

 

 

 展望未来，我们认为，随着公司诊断仪器销售的进一步累积，仪器带动

试剂放量的效应将进一步增强，公司试剂销售将持续取得高于行业平均

的增速水平（当前试剂行业平均增速约 15%-20%）。 

 

2.3、试纸：市场份额已高，平稳增长 

图表 12：公司同产品出厂价趋于下滑（单位：万） 图表 13：产品升级维持仪器毛利率大体稳定 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 14：公司主要试剂一览 图表 15：公司试剂收入高速增长 

仪器 对应配套试剂 

生化分析仪 生化试剂、质控液、校准液、清洗液 

尿沉渣仪 定标液、质控液、清洗液、鞘液、稀释液

血细胞仪 溶血剂、稀释液、清洗液 

尿液分析仪 质控液、清洗液 
 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 公司试纸主要为尿液检测试纸，其临床检验主要配套尿液分析仪使用。

由于公司尿液相关产品上市时间早、且目前市场占有率已达 30%以上，

公司尿液试纸近年来增长较为平缓。 

 

图表 16：公司尿液试纸增长平缓 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 2012 年公司上市了高端仪器 FUS-2000 全自动尿液分析工作站，该产品

结合了尿液分析和尿沉渣分析两项功能，为目前临床尿液检验的发展方

向，并已具备较强的市场竞争力。我们认为，在公司尿液分析工作站产

品（FUS-2000 已上市、FUS-3000 在研）的推动下，未来其尿液试纸

市场份额或有望上升。 

 

 

3、仪器研发能力打造公司核心竞争力 

3.1、诊断仪器是体外诊断产品生产企业的生命线 

 研发端：仪器研发技术更复杂、壁垒更高。与体外诊断试剂相比，体外

诊断仪器的研发涉及电子、机械、光学、计算机软件、流体力学等众多

学科领域，其研发壁垒更高。 

 

 营销端：仪器带动试剂高增长。体外诊断仪器和体外诊断试剂共同组成

体外诊断系统。在医院营销过程中，如公司的仪器能够成功抢占医院终

端，那么在价格、质量等条件等同情况下，显然公司自主生产试剂将更

占优势，即仪器的营销能够带动试剂的增长。 

 

 技术进步端：仪器推动行业技术进步。从行业技术进步的角度来看，也

正是新仪器的不断上市才推动了检验方法的持续进步。如在免疫学检测

领域，全自动化学发光免疫分析仪的上市推动了免疫学检测从传统定性

检测（酶免）到定量检测的质变。 

 

 行业发展端：诊断系统封闭化是未来大势所趋。由于开放式系统存在内

生性的诊断精度缺陷等问题，相比于目前开放式体外诊断系统而言，行

业未来的发展方向为体外诊断系统趋于封闭化，如技术更复杂的全自动

化学发光免疫分析仪即为封闭式系统，另外，日立公司最新研发上市的
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全自动生化分析仪（LABOSPECT 008）也为封闭式系统。诊断系统的

封闭化发展显然将更有利于仪器研发能力强的公司。 

 

 综合考虑仪器研发的高壁垒、仪器带动试剂销售增长的营销优势、仪器

推动行业技术进步的特性、以及体外诊断系统封闭式发展的趋势，我们

认为，虽然仪器的毛利率相对较低（一般仅 30%-50%左右，低于诊断

试剂 60%-80%左右的毛利率），但是仪器的研发制造能力才是产业的核

心竞争力。 

 

图表 17：仪器研发能力是产业的核心竞争力 

来源：齐鲁证券研究所 

 

3.2、案例分析：仪器研发制造能力驱动迈瑞成为国产 IVD 巨头 

 迈瑞：诊断仪器起家的国产 IVD 龙头。迈瑞公司 1998 年推出国产第一

台三分类血液分析仪，进入 IVD 领域，后来公司又分别于 2003 年、2006

年推出国产第一台全自动生化分析仪、五分类血液分析仪，逐渐在行业

内崭露头角。经过 15年的发展，2013年迈瑞 IVD业务收入已经达到 20.4

亿元，排名国内第一，并远远超出国内 IVD 第二梯队企业（销售额一般

在 5 亿左右，包括科华、迪瑞、迈克、九强等）。 

 

图表 18：迈瑞公司 IVD 业务发展历程 

上市时间 产品 

1998 半自动三分类血细胞分析仪 

2001 全自动三分类血细胞分析仪 

2003 全自动生化分析仪 

2006 全自动五分类血细胞分析仪 

2005-06 体外诊断试剂 

2011 收购天地人公司，微生物分析仪 

2013 全自动化学发光免疫分析仪 
 

来源：迈瑞招股书及各年年报、齐鲁证券研究所 
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 仪器带动试剂发展驱动迈瑞 IVD 业务长期维持 30%+增速。迈瑞公司的

成长壮大很具有启发意义：在进入 IVD 行业的初期，迈瑞仅生产诊断仪

器；在仪器已经得到市场充分认可的条件下，公司于 06-07 年介入诊断

试剂领域；受益于仪器拉动试剂销售的力量，公司试剂迅速成长，仅 7

年左右时间销售额便达到 8 亿收入（2013 年），居于国内厂商第一位。

在“07 之前仪器高增长+07 年以后试剂接力高增长”的推动下，03-13

年迈瑞 IVD 业务复合增速高达 33%。 

 

图表 19：迈瑞仪器试剂相继高增长驱动整体实现 30%+复合增速 

来源：齐鲁证券研究所 

 

3.2、仪器研发能力已成为公司核心竞争力，有望复制迈瑞成功模式 

 在国内 IVD 企业中，公司的商业模式与迈瑞最为类似：即仪器研发制造

能力强，同时在目前收入结构中，仪器占比也更大。如剔除掉公司尿液

分析仪、尿液试纸等成熟业务，公司目前仪器试剂收入比为 3:1，而通

常 IVD 领域成熟产品的仪器试剂比为 1:2-1:3 左右。展望未来，在仪器

的累积效应下，我们认为公司的试剂收入占比将确定性提升，从而将驱

动公司新一轮高增长。 

 

图表 20：公司仪器试剂收入比改善空间很大 

来源：齐鲁证券研究所    注：1、迪瑞仪器收入中剔除成熟业务尿液分析仪收入；2、科华

仪器、试剂收入仅指自有生化产品收入。 
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4、政策东风助力公司拓展终端市场 

 政策推动行业大环境利于国产医疗器械发展。由于种种原因，如医院之

间的攀比行为以及主观性偏见等，当前国内医疗机构（尤其是高端医院）

对进口医疗器械非常偏好。即使国产医疗器械的质量水平已经接近甚至

达到进口产品水平，医院也往往并不愿意采购国产产品。而目前，在政

策的推动下，行业大环境正在悄然发生有利于国产医疗器械的改变： 

 

 5 月 24 日，习近平主席考察上海联影医疗器械公司，明确提出一些

进口高端医疗设备基层医院买不起、老百姓用不起，要加快高端医

疗设备国产化进程，以降低成本。 

 5 月 26 日，卫计委公布启动优秀国产医疗设备的遴选工作，第一批

设备为数字化 X 光机、彩超、全自动生化分析仪三种。 

 8 月 16 日，卫计委、工信部联合召开推进国产医疗器械发展应用会

议，明确提出要重点推动三级甲等医院应用国产医疗设备。 

 

 政策推动、价格优势形成合力，公司市场拓展有望加速。公司体外诊断

产品质量优良，同时价格在同类产品中也具备很强竞争力，我们认为，

在政策的推动下，公司产品进入高等级医疗机构的步伐将大大加快！ 

 

图表 21：公司体外诊断仪器价格竞争力强劲 

产品 厂家 型号 **省中标价 

800 测全自动生

化分析仪+ISE 

日立 7600 86 万 

迪瑞 CS-1200 63 万 

迈瑞 BS-820 63 万 

科华 卓越 1200 53 万 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 

5、募投项目增加产能、提升研发能力 

 公司本次拟发行新股不超过 1534 万股，融资 4.2 亿。本次发行募集资

金投资项目情况如下： 

 

图表 22：迪瑞医疗主要募投项目一览 

序号 项目名称 投资金额（万元） 

1 
年产 6000台仪器及 90000盒配套试剂规

模化生产项目 

24000 

2 研发中心建设项目 13000 

3 营销网络中心建设项目 5000 

合计 42000 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 年产 6000 台仪器及 90000 盒配套试剂规模化生产项目具体分配如下：
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全自动生化分析仪（2400 台）、全自动血细胞分析仪（1800 台）、全自

动尿液分析仪（900 台）、全自动尿沉渣分析仪（900 台）、生化仪配套

试剂（30000 盒）、血细胞仪配套试剂（8000 盒）、尿液仪配套试剂（40000

盒）、尿沉渣仪配套试剂（12000 盒）。我们认为，募投项目产能投放后

将显著增强公司仪器和试剂的供应能力。 

 

 对于技术导向型的 IVD 行业而言，强化研发能力建设对公司未来发展更

为重要。公司目前正在研发的重点项目有 CS-9200 全自动生化分析检测

流水线、FUS-3000 尿液分析工作站、BF-7500 网织红细胞五分类血细

胞分析仪、CM-960 全自动化学发光免疫分析仪等，其中 CS-9200 全自

动生化分析仪为国家 863计划重大课题项目，其技术已达国际先进水平。

我们认为，随着公司研发的逐步推进，在研项目也有望逐步收获成果。 

 

6、盈利预测和估值：目标价 81.9-93.6 元 

 我们预测公司 2014-2016 年的营业收入分别为 4.78 亿元、5.73 亿元和

6.96 亿元，同比分别增长 3%、20%和 21%；归属母公司净利润分别为 

1.07 亿元、1.39 亿元和 1.71 亿元，同比分别增长 14%、30%和 23%；

假设本次发行新增股本 1534 万股，则对应 EPS 分别为 1.74 元、2.27

元和 2.79 元。 

 

 我们选取 A 股体外诊断领域可比公司平均估值：40.8PE*2015，同时综

合考虑公司商业模式优势（仪器+试剂一体化发展），给予公司 15 年合

理估值 35-40PE，给予公司目标价 79.5-90.8。 

 

 

7、风险提示 

 产品质量风险。诊断仪器的产品质量对于检验的准确性至关重要，如果

公司产品发生质量问题，则会面临退货等一系列问题，同时也会损伤公

司品牌形象。 

 

 产品研发风险。体外诊断产业为技术导向型行业，产品研发对公司发展

至关重要。如果公司新产品研发受挫或者不能持续推出新产品，公司可

能面临被市场边缘化的风险。 

图表 23：IVD 可比公司估值一览 

证券代码 证券简称 收盘价 
总市值 

（亿） 

EPS PE 

2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

002022 科华生物 26.00 127.99 0.73 0.90 1.09 35.6 28.9 23.9 

002030 达安基因 23.33 128.12 0.27 0.35 0.47 86.4 66.7 49.6 

300289 利德曼 28.07 44.14 0.86 1.05 1.31 32.6 26.7 21.4 

行业平均 51.5 40.8 31.6 
 

来源：聚源、齐鲁证券研究所 
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 营销模式风险。公司营销高度依赖经销商，如果公司与经销商的利益关

系不能理顺，则可能发生因经销商工作积极性下降而产品滞销的风险。 
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图表 24：迪瑞医疗销售预测（单位：万） 

2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
仪器
销售额(万元） 4233 13005 25412 27950 29703 29730.2 35772.14 43552.589
YOY 207.23% 95.40% 9.99% 6.27% 0.09% 20.32% 21.75%
毛利率 36.14% 41.37% 42.18% 43.44% 41.81% 40.69% 41.20% 41.53%

尿液分析仪
销售额（万元） 2054 2409 3819 3680 3285 3350.7 3518.235 3694.14675

YOY 17.27% 58.56% -3.64% -10.73% 2.00% 5.00% 5.00%
毛利率 38.25% 31.04% 33.73% 29.50% 29.81% 24.61% 24.61% 24.61%

尿沉渣分析仪
销售额（万元） 1683 5778 5262 6024 6024 7228.8 8674.56

YOY 243.35% -8.93% 14.48% 0.00% 20.00% 20.00%
毛利率 44.46% 45.08% 48.15% 46.07% 46.11% 46.11% 46.11%

生化分析仪
销售额（万元） 2006 7384 12098 16265 15194 15953.7 19942.125 24927.6563

YOY 268.10% 63.84% 34.44% -6.58% 5.00% 25.00% 25.00%
毛利率 41.07% 46.34% 47.21% 46.15% 43.91% 44.13% 44.13% 44.13%

血细胞分析仪
销售额（万元） 173 1531 3251 2106 3996 3196.8 3516.48 4219.776

YOY 784.13% 112.39% -35.22% 89.74% -20.00% 10.00% 20.00%
毛利率 32.66% 25.62% 24.62% 32.62% 32.42% 23.65% 23.65% 23.65%

其他
销售额（万元） 466 638 1205 1205 1566.5 2036.45

YOY 36.91% 88.87% 0.00% 30.00% 30.00%
毛利率 67.39% 51.56% 57.85% 57.85% 57.85% 57.85%

试纸
销售额（万元） 6042 6320 7262 7407 7900 7505 7880.25 8274.2625
YOY 4.60% 14.91% 2.00% 6.66% -5.00% 5.00% 5.00%
毛利率 77.92% 80.11% 79.91% 78.73% 78.80% 76.98% 76.98% 76.98%

试剂
销售额（万元） 241 1018 3090 5946 8762 10514.4 13668.72 17769.336
YOY 322.41% 203.54% 92.43% 47.36% 20.00% 30.00% 30.00%
毛利率 59.62% 72.04% 80.80% 83.95% 82.71% 82.04% 82.04% 82.04%

总体合计
销售收入（万元） 10516 20343 35764 41303 46365 47749.6 57321.11 69596.1875
YOY 93.45% 75.80% 15.49% 12.26% 2.99% 20.05% 21.41%
毛利率 60.68% 54.94% 53.18% 55.60% 55.84% 55.50% 55.86% 56.09%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 25：迪瑞医疗财务报表摘要 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 35,806 41,363 46,440 47,750 57,321 69,596 货币资金 8,467 10,540 9,135 60,650 68,272 73,120

    增长率 54.88% 15.5% 12.3% 2.8% 20.0% 21.4% 应收款项 5,549 7,102 8,319 9,366 11,243 13,651

营业成本 -16,754 -18,348 -20,492 -21,250 -25,304 -30,563 存货 12,026 14,441 16,323 17,466 20,798 25,120

    %销售收入 46.8% 44.4% 44.1% 44.5% 44.1% 43.9% 其他流动资产 1,357 1,246 3,628 3,669 3,892 4,182

毛利 19,051 23,016 25,949 26,499 32,017 39,033 流动资产 27,398 33,330 37,405 91,152 104,205 116,073

    %销售收入 53.2% 55.6% 55.9% 55.5% 55.9% 56.1%     %总资产 71.0% 67.6% 68.5% 84.8% 84.3% 80.9%

营业税金及附加 -287 -451 -503 -517 -620 -753 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.8% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 10,268 14,749 15,982 15,191 18,358 26,525

营业费用 -6,159 -7,280 -8,000 -8,226 -9,875 -11,989     %总资产 26.6% 29.9% 29.3% 14.1% 14.9% 18.5%

    %销售收入 17.2% 17.6% 17.2% 17.2% 17.2% 17.2% 无形资产 865 1,050 976 910 771 655

管理费用 -4,195 -6,146 -7,335 -7,998 -9,458 -11,135 非流动资产 11,187 15,952 17,196 16,339 19,367 27,418

    %销售收入 11.7% 14.9% 15.8% 16.8% 16.5% 16.0%     %总资产 29.0% 32.4% 31.5% 15.2% 15.7% 19.1%

息税前利润（EBIT） 8,411 9,138 10,110 9,759 12,065 15,155 资产总计 38,586 49,282 54,601 107,491 123,572 143,492

    %销售收入 23.5% 22.1% 21.8% 20.4% 21.0% 21.8% 短期借款 5,000 2,742 0 0 0 0

财务费用 -278 -216 -132 962 2,526 3,133 应付款项 5,867 8,769 8,643 8,884 10,596 12,811

    %销售收入 0.8% 0.5% 0.3% -2.0% -4.4% -4.5% 其他流动负债 1,604 1,224 2,302 2,376 2,842 3,442

资产减值损失 -219 -694 -793 -53 -265 -342 流动负债 12,470 12,735 10,945 11,260 13,438 16,254

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 955 2,964 3,748 3,748 3,748 3,748

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 13,425 15,699 14,694 15,009 17,187 20,002

营业利润 7,914 8,228 9,185 10,668 14,325 17,947 普通股股东权益 25,161 33,583 39,908 92,482 106,385 123,489

  营业利润率 22.1% 19.9% 19.8% 22.3% 25.0% 25.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 899 1,342 1,406 1,406 1,406 1,406 负债股东权益合计 38,586 49,282 54,601 107,491 123,572 143,492

税前利润 8,813 9,569 10,591 12,074 15,731 19,353
    利润率 24.6% 23.1% 22.8% 25.3% 27.4% 27.8% 比率分析

所得税 -1,182 -1,147 -1,231 -1,403 -1,828 -2,249 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 13.4% 12.0% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 每股指标

净利润 7,631 8,422 9,361 10,671 13,904 17,104 每股收益(元) 1.659 1.831 2.035 1.740 2.267 2.788

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.470 7.301 8.676 15.077 17.344 20.132

归属于母公司的净利 7,631 8,422 9,361 10,671 13,904 17,104 每股经营现金净流(元 0.850 1.422 1.845 1.517 1.828 2.191

    净利率 21.3% 20.4% 20.2% 22.3% 24.3% 24.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 30.33% 25.08% 23.46% 11.54% 13.07% 13.85%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 19.78% 17.09% 17.14% 9.93% 11.25% 11.92%

净利润 7,631 8,422 9,361 10,671 13,904 17,104 投入资本收益率 33.57% 31.19% 31.61% 29.40% 29.94% 27.98%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 933 1,663 2,215 2,010 2,237 2,291 营业总收入增长率 54.88% 15.52% 12.27% 2.82% 20.05% 21.41%

非经营收益 201 153 -10 -1,406 -1,406 -1,406 EBIT增长率 82.43% 8.65% 10.64% -3.48% 23.63% 25.62%

营运资金变动 -4,857 -3,697 -3,078 -1,969 -3,519 -4,547 净利润增长率 26.37% 10.37% 11.14% 14.00% 30.29% 23.02%

经营活动现金净流 3,908 6,542 8,488 9,306 11,215 13,442 总资产增长率 66.05% 27.72% 10.79% 96.86% 14.96% 16.12%

资本开支 6,479 3,682 2,209 -306 3,594 8,594 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 40.4 53.1 60.5 67.0 67.0 67.0

其他 433 1,854 779 0 0 0 存货周转天数 214.9 269.2 283.3 300.0 300.0 300.0

投资活动现金净流 -6,046 -1,828 -1,430 306 -3,594 -8,594 应付账款周转天数 69.4 71.1 77.3 77.3 77.3 77.3

股权募资 0 0 0 41,903 0 0 固定资产周转天数 51.3 48.8 84.8 118.5 90.4 64.8

债权募资 5,000 -2,258 -2,736 0 0 0 偿债能力

其他 -416 -301 -3,216 0 0 0 净负债/股东权益 -13.78% -23.22% -29.15% -68.28% -66.52% -61.24%

筹资活动现金净流 4,584 -2,559 -5,953 41,903 0 0 EBIT利息保障倍数 30.3 42.2 76.4 -10.1 -4.8 -4.8

现金净流量 2,446 2,155 1,106 51,515 7,622 4,848 资产负债率 34.79% 31.86% 26.91% 13.96% 13.91% 13.94%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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