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市场数据  
收盘价(元) 11.29 

一年最低/最高价 7.74/16.50 

市净率(倍) 3.16 

流通A股市值(百万元) 3,820.31 

总市值(百万元) 6,544.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.58 

资产负债率(%,LF) 12.84 

总股本(百万股) 579.66 

流通 A 股(百万股) 338.38  
 

相关研究  
《理邦仪器(300206)：2024 三季报点

评：业绩符合预期，期待明年恢复增

长》 

2024-10-30 

《理邦仪器(300206)：2024 年半年报

业绩点评：国内短期承压，海外逐步

恢复 》 

2024-09-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,938 1,834 2,020 2,226 2,454 

同比（%） 11.22 (5.35) 10.10 10.19 10.28 

归母净利润（百万元） 221.30 162.11 202.85 253.60 304.13 

同比（%） (5.00) (26.75) 25.13 25.02 19.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.28 0.35 0.44 0.52 

P/E（现价&最新摊薄） 29.57 40.37 32.26 25.81 21.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2024 年及 2025 年一季度财报，2024 年全年，公司
实现营业收入 18.34 亿元（-5.35%，同比，下同），实现归母净利润 1.62

亿元（-26.75%）。2024Q4 单季度实现营业收入 4.52 亿元（+9.14%），实
现归母净利润-0.0979 亿元（+36.90%）。2025Q1 单季度实现收入 4.20 亿
元（-5.25%），归母净利润 0.65 亿元（+68.98%），业绩符合我们预期。 

◼ 2024 年聚焦六大医疗领域，海外市场表现突出。公司业务涵盖病人监
护、心电诊断、妇幼健康、超声影像、体外诊断及智慧健康六大领域。
公司通过全球 22 个子公司的布局，产品覆盖 170 多个国家和地区，并
在国内为超过 50,000 家医疗机构提供服务。分业务来看，2024 年病人
监护线收入 5.27 亿（-15.56%），体外诊断线 3.74 亿（+5.14%），妇幼保
健线 3.00 亿（-5.02%），心电图机 2.84 亿（-3.25%），B 超整机 2.75 亿
（+2.35%）。分地区看，国内实现收入 7.36 亿元（-24.82%），海外收入
10.98 亿元（+14.54%）。2024 年公司通过在印尼、法国等市场设立子公
司，进一步完善了全球营销网络。 

◼ 持续推动创新，AI 医疗赋能发展。公司新推出的 i500 湿式血气分析仪
实现了技术突破，在临床大样本高通量检测中以高精度和智能化设计显
著缩短检测时间，优化了样本处理流程，确保了检测结果的稳定可靠。
这不仅提升了医疗效率，更为患者带来了更安全便捷的诊疗体验。在共
享层，为积极响应医联体医共体建设，公司以“理邦云+AI”为载体，以
互联网及云技术为媒介，提供网络平台及诊断服务，以远程心电、远程
胎监等业务模式，辅助医疗机构进行智能诊断，有效提升各级医疗单位
的诊疗水平，云平台+诊断资源+售后运维的一站式云服务打破地域限
制，让患者在最短的时间内得到准确的医疗建议。 

◼ 2025Q1 受国内设备招采影响，收入略微下滑。2025Q1 单季度实现收入
4.20 亿元（-5.25%），归母净利润 0.65 亿元（+68.98%）。25Q1 实现毛利
率 58.34%，净利率 15.51%。尽管原材料成本有所上升，但公司通过优
化供应链管理和提高生产效率，有效控制成本，保持较高的毛利率。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到国内招采短期承压的影响，我们将 2025-

2026 年公司归母净利润预期由 2.92/3.54 亿元，调整至 2.03/2.54 亿元，
预期 2027 年为 3.04 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 32/26/22 倍，考
虑到公司海外市场推广顺利，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险，新产品市场推广或不及预期的风险，医药行
业政策风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,684 1,710 1,952 2,005  营业总收入 1,834 2,020 2,226 2,454 

货币资金及交易性金融资产 1,124 1,075 1,263 2,000  营业成本(含金融类) 772 874 943 1,040 

经营性应收款项 171 171 188 0  税金及附加 20 21 23 26 

存货 352 437 472 0  销售费用 454 465 501 540 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 121 131 145 147 

其他流动资产 37 27 30 5  研发费用 340 364 401 442 

非流动资产 713 740 767 794  财务费用 (16) 0 0 0 

长期股权投资 8 8 8 8  加:其他收益 40 36 40 44 

固定资产及使用权资产 462 489 516 544  投资净收益 2 4 4 5 

在建工程 120 120 120 120  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 70 70 70 70  减值损失 (19) 0 0 0 

商誉 6 6 6 6  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 165 206 257 309 

其他非流动资产 39 39 39 39  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 2,397 2,450 2,719 2,799  利润总额 166 206 257 309 

流动负债 348 222 235 10  减:所得税 3 2 3 3 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 7 7 7  净利润 163 204 255 306 

经营性应付款项 180 97 105 0  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 46 32 33 0  归属母公司净利润 162 203 254 304 

其他流动负债 115 86 91 3       

非流动负债 41 39 39 39  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.35 0.44 0.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 158 206 257 309 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 215 209 260 312 

其他非流动负债 30 28 28 28       

负债合计 389 260 274 49  毛利率(%) 57.92 56.75 57.62 57.63 

归属母公司股东权益 2,008 2,189 2,443 2,747  归母净利率(%) 8.84 10.04 11.39 12.39 

少数股东权益 (1) 0 2 3       

所有者权益合计 2,008 2,190 2,445 2,750  收入增长率(%) (5.35) 10.10 10.19 10.28 

负债和股东权益 2,397 2,450 2,719 2,799  归母净利润增长率(%) (26.75) 25.13 25.02 19.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 371 2 213 762  每股净资产(元) 3.45 3.78 4.21 4.74 

投资活动现金流 (74) (26) (26) (25)  最新发行在外股份（百万股） 580 580 580 580 

筹资活动现金流 (129) (29) 0 0  ROIC(%) 7.75 9.63 10.92 11.69 

现金净增加额 180 (48) 188 737  ROE-摊薄(%) 8.07 9.27 10.38 11.07 

折旧和摊销 57 3 3 3  资产负债率(%) 16.24 10.63 10.09 1.73 

资本开支 (78) (30) (30) (30)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.37 32.26 25.81 21.52 

营运资本变动 134 (201) (40) 458  P/B（现价） 3.27 2.99 2.68 2.38 

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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