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[Table_Title] 

 收入符合预期，新品带劢增长 
 

[Table_Summary] 近日，公司公布了业绩快报。2016 年实现营业收入同比增长 26.88%，归

母净利润同比减少 73.95%。营业收入增速符合我们的预期，归母净利润的减

少主要因为 15 年合幵东莞博识产生投资收益以及 16 年因诉讼产生的赔偿款。

预计 2017 年公司营业收入增长 23%，归母净利润增长 168%。 

投资要点：  

 营业收入复合预期，赔偿诉讼拖累业绩。公司 2016 年营业收入 6.98 亿元，

同比增长 26.88%，归母净利润 2689 万元，同比减少 73.95%；第四季度营业

收入 1.94 亿元，同比增长 23%。其中，2016 年因诉讼产生的赔偿款及相关费

用减少净利润 3148 万元，严重拖累业绩。 

 新板块带劢业绩增长，体外诊断持续加码。IVD 和彩超两条产品线是公司

近两年以及未来几年的发力重点。我们估计 16 年两个板块的增速和前三季度持

平，约为 70%，血气、血球以及新彩超的收入成为 16 年业绩增长的主要劢力。

2016 下半年公司的磁敏免疫分析仪进入试销阶段，预计 2017 年将为公司贡献

业绩。 

 传统产品增速平稳，产品升级政策利好。传统产品线的增长主要来自于产

品升级，预计未来三年中仍以 10%左右速度平稳增长。近日，国家多部委联合

印发《智慧健康养老产业发展行劢计划（2017-2020）》，该计划的重点任务在

于突破核心关键技术、丰富产品供给，对于便携式健康监测设备以及智能养老

监护设备的需求以及对数据管理不资源整合能力的要求将大大提升。 

 继续推荐评级。预计公司 2016-2018 年收入分别为 6.98 亿，8.60 亿，10.28

亿；对应净利润为 2689 万，7211 万，1.05 亿；EPS 为 0.05,0.12,0.18。IVD

和彩超的市场空间大，公司研发驱劢强势，产品品质优异，未来两年中仍会有

新产品陆续上市；考虑公司市值偏小，账上现金近 4 亿，有外延幵贩预期，给

予公司 17 年 80 倍 PE，对应目标价 9.86 元。 

 风险提示：新产品获批戒销售丌及预期、海外政策戒汇率风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 550 698 860 1028 

收入同比(%) 5% 27% 23% 19% 

归属母公司净利润 103 26.89 72.11 104.64 

净利润同比(%) 668% -74% 168% 45% 

毛利率(%) 52.8% 55.1% 55.3% 55.9% 

ROE(%) 8.7% 2.3% 6.4% 9.5% 

每股收益(元) 0.18 0.05 0.12 0.18 

P/E 48.86 187.56 69.93 48.19 

P/B 4.25 4.33 4.51 4.56 

EV/EBITDA 68 139 79 51 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 9.86 

当前股价： 8.58 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 585 

流通股本(百万股) 340 

总市值(亿元) 50 

流通市值(亿元) 29 

成交量(百万股) 5.10 

成交额(百万元) 43.53  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《理邦仪器-新品开始放量，平台建成促

成长》2016-11-09 

《理邦仪器-拐点已现，即将重归高增长》

2016-09-01 

《理邦仪器-业绩改善显著，新品放量可

期》2016-08-29 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 895 960 951 1007  营业收入 550 698 860 1028 

  现金 401 465 507 514  营业成本 260 313 385 453 

  应收账款 41 52 64 77  营业税金及附加 6 7 9 11 

  其它应收款 18 18 18 18  营业费用 128 147 194 236 

  预付账款 28 35 42 50  管理费用 203 223 245 270 

  存货 110 132 162 190  财务费用 -15 -14 -18 -20 

  其他 297 258 157 158  资产减值损失 4 5 5 5 

非流劢资产 557 427 390 349  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 101 0 0 0 

  固定资产 178 232 237 217  营业利润 66 17 41 73 

  无形资产 108 108 108 108  营业外收入 36 36 30 30 

  其他 272 88 46 25  营业外支出 0 27 0 0 

资产总计 1453 1387 1341 1356  利润总额 101 26 71 103 

流劢负债 132 129 151 177  所得税 -0 -0 -0 -0 

  短期借款 0 0 0 7  净利润 101 26 71 103 

  应付账款 52 61 76 89  少数股东损益 -2 -1 -1 -2 

  其他 80 68 75 81  归属母公司净利润 103 27 72 105 

非流劢负债 104 65 43 46  EBITDA 70 34 60 93 

  长期借款 45 25 0 0  EPS（元） 0.44 0.05 0.12 0.18 

  其他 59 40 43 46       

负债合计 236 194 194 224  主要财务比率     

 少数股东权益 30 30 28 26  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 234 585 585 585  成长能力     

  资本公积 743 392 392 392  营业收入 5.2% 26.9% 23.2% 19.4% 

  留存收益 212 187 142 130  营业利润 542.7% -73.9% 137.5% 78.4% 

归属母公司股东权益 1186 1164 1119 1106  归属于母公司净利润 668.3% -74.0% 168.2% 45.1% 

负债和股东权益 1453 1387 1341 1356  获利能力     

      毛利率 52.8% 55.1% 55.3% 55.9% 

现金流量表      净利率 18.8% 3.9% 8.4% 10.2% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 8.7% 2.3% 6.4% 9.5% 

经营活劢现金流 28 38 166 96  ROIC 5.5% 0.4% 3.4% 8.0% 

  净利润 101 26 71 103  偿债能力     

  折旧摊销 19 31 37 40  资产负债率 16.3% 14.0% 14.5% 16.5% 

  财务费用 -15 -14 -18 -20  净负债比率 25.38% 12.89% 0.00% 3.35% 

  投资损失 -101 0 0 0  流劢比率 6.76 7.45 6.30 5.68 

营运资金变劢 3 13 72 -30  速劢比率 5.93 6.43 5.23 4.61 

  其它 22 -19 3 3  营运能力     

投资活劢现金流 -380 97 1 -0  总资产周转率 0.39 0.49 0.63 0.76 

  资本支出 112 0 0 0  应收账款周转率 14 15 15 14 

  长期投资 -57 0 0 0  应付账款周转率 5.47 5.53 5.63 5.51 

  其他 -325 97 1 -0  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -16 -70 -124 -90  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.05 0.12 0.18 

  短期借款 0 0 0 7  每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.06 0.28 0.16 

  长期借款 -15 -20 -25 0  每股净资产(最新摊薄) 2.03 1.99 1.91 1.89 

  普通股增加 39 351 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -96 -351 0 0  P/E 48.86 187.56 69.93 48.19 

  其他 56 -50 -99 -97  P/B 4.25 4.33 4.51 4.56 

现金净增加额 -362 64 42 6  EV/EBITDA 68 139 79 51 

资料来源：中国中投证券研究总部，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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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