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市场数据  
收盘价(元) 8.90 

一年最低/最高价 7.13/14.16 

市净率(倍) 2.63 

流通A股市值(百万元) 3,029.90 

总市值(百万元) 5,177.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.39 

资产负债率(%,LF) 11.67 

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)：2023 年报点评：

稳中有进，期待 24 年 IVD 新品放量》 

2024-03-30 

《理邦仪器(300206)：2023 年三季报

点评：业绩符合预期，各版块业务收

入均同比增长》 

2023-10-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1742 1938 2003 2234 2496 

同比（%） 6.48 11.22 3.37 11.51 11.74 

归母净利润（百万元） 232.94 221.30 242.09 292.32 353.99 

同比（%） 0.65 (5.00) 9.39 20.75 21.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.40 0.38 0.42 0.50 0.61 

P/E（现价&最新摊薄） 22.23 23.39 21.39 17.71 14.63 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：24H1 营收实现 9.22 亿元（-15.39%，同比，下同），归母净利润 1.25 亿元（-

39.59%），扣非归母净利润 1.14 亿元（-40.47%）。24Q2 营收实现 4.79 亿元（+6.27%），
归母净利润 0.87 亿元（+29.81%），扣非归母净利润 0.81 亿元（+46.53%）。24H1 业
绩符合我们预期。 

◼ 上半年监护业务短期承压，海外收入带动整体营收稳步向好：2024 年上半年分板块
来看，监护收入 2.41 亿（-39.84%），占收入 26.09%，毛利率 55.15%（+1.11pct）；
体外诊断（IVD）收入 1.97 亿（-2.45%），占收入 21.38%，毛利率 59.54%（-1.25pct）；
妇幼保健产品收入 1.64 亿（-2.31%），占收入 17.84%，毛利率 67.11%（+0.83pct）；
心电图机收入 1.56 亿（-0.61%），占收入 16.86%，毛利率 65.10%（+1.56pct）；B 超
整机收入 1.37 亿（+12.22%），占收入 14.82%，毛利率 51.96%（-0.07pct）。分地区
看，国内收入 4.08 亿（-35.10%），国际市场收入 5.15 亿（+11.40%）。 

◼ 净利率和毛利率较为稳定：24H1 毛利率 58.76%（+0.7pct，同比，下同），净利率
13.71%（-5.64pct），24Q2 毛利率 57.91%（-0.33pct），净利率 18.30%（+2.75pct）。
24H1 销售费用 2.18 亿元（+3.54%），销售费用率 23.65%（+1.40pct）；管理费用 0.58

亿元（+3.38%），管理费用率 6.30%（+1.60pct）；研发费用 1.62 亿元（-4.11%），研
发费用率 17.58%（+3.22pct）。 

◼ 智慧健康业务推进顺利：2024 年上半年，智慧健康医技信息化解决方案中以智慧心
网为代表，坚持创新、逆流而上，河北医科大学第四医院、呼和浩特市第一医院、
河北省退役军人总医院、复旦大学附属中山医院、合肥市第三人民医院、深圳市儿
童医院等数百个医疗机构、区域医联体成为公司新用户或战略合作的远程诊断中
心。2024 年上半年，基于新兴技术的运用、急救流程的持续深入优化和软硬一体化
的整体优质体验，公司智慧急救密集中标十多个新项目，先后完成福建、河南、沈
阳、河北、广东等地院前急救、急诊医学、单病种中心项目上线。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们考虑到国内设备采购短期承压，将 2024-2026 年归母净
利润由 2.98/3.46/3.91 亿元调至 2.42/2.92/3.54 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别
为 21/18/15 倍。考虑下半年行业招投标有望恢复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策发生重大变更风险，海外拓展不及预期风险，产品销售推广不

及预期风险等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,555 1,772 2,055 2,404  营业总收入 1,938 2,003 2,234 2,496 

货币资金及交易性金融资产 942 1,145 1,359 1,629  营业成本(含金融类) 826 832 927 1,033 

经营性应收款项 171 168 188 210  税金及附加 21 21 23 26 

存货 400 416 464 517  销售费用 475 481 514 549 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 116 120 134 150 

其他流动资产 42 43 46 49  研发费用 347 371 413 462 

非流动资产 658 686 713 740  财务费用 (14) 0 0 0 

长期股权投资 10 10 10 10  加:其他收益 57 60 67 75 

固定资产及使用权资产 478 506 533 560  投资净收益 1 3 3 3 

在建工程 25 25 25 25  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 82 82 82 82  减值损失 (9) 0 0 0 

商誉 16 16 16 16  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 214 242 292 354 

其他非流动资产 38 38 38 38  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 2,214 2,458 2,768 3,144  利润总额 221 242 292 354 

流动负债 215 215 233 254  减:所得税 0 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 6 6 6  净利润 222 242 292 354 

经营性应付款项 90 92 103 115  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 38 36 36 37  归属母公司净利润 221 242 292 354 

其他流动负债 80 81 88 96       

非流动负债 34 30 30 30  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.42 0.50 0.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 209 242 292 354 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 265 245 295 357 

其他非流动负债 23 19 19 19       

负债合计 250 245 263 285  毛利率(%) 57.38 58.48 58.50 58.61 

归属母公司股东权益 1,965 2,214 2,506 2,860  归母净利率(%) 11.42 12.08 13.09 14.18 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1)       

所有者权益合计 1,964 2,213 2,505 2,859  收入增长率(%) 11.22 3.37 11.51 11.74 

负债和股东权益 2,214 2,458 2,768 3,144  归母净利润增长率(%) (5.00) 9.39 20.75 21.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 151 228 240 297  每股净资产(元) 3.38 3.81 4.31 4.92 

投资活动现金流 (48) (27) (27) (27)  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 (128) (4) 0 0  ROIC(%) 10.91 11.50 12.30 13.12 

现金净增加额 (19) 204 213 270  ROE-摊薄(%) 11.26 10.93 11.66 12.38 

折旧和摊销 55 3 3 3  资产负债率(%) 11.28 9.98 9.50 9.05 

资本开支 (51) (30) (30) (30)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.39 21.39 17.71 14.63 

营运资本变动 (137) (13) (52) (56)  P/B（现价） 2.63 2.34 2.07 1.81 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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