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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.80 

流通 A 股(亿股) 3.38 

52 周内股价区间(元) 10.1-15.6 

总市值(亿元) 74.95 

总资产(亿元) 26.44 

每股净资产(元) 3.78 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 理邦仪器（300206）：24年业绩略有承

压，海外增速稳健  (2025-04-27) 
 

 

 
 事件：公司发布 2025 年年度报告，2025 年实现营收 19.99 亿元（+8.97%），

实现归母净利润 3.06 亿元（+88.54%）。扣非归母净利润实现 2.93 亿元

（+104.00%）。25年业绩呈现逐季同比增长扩大态势，各项核心业务稳步放量。 

 海外业务占比提升至 62.69%，毛利率水平保持稳健。从利润率方面来看，2025

年公司医疗器械行业毛利率为 58.35%（+0.43pp），整体略有提升。费用率方面，

年内销售/管理/研发费用率分别为 20.86%、7.09%、15.10%。分地区看，中国

境内实现收入 7.46亿元（+1.31%），成功扭转近年下滑趋势实现正增长，国内

毛利率达 63.50%（+2.93pp）；中国境外实现收入 12.53亿元（+14.10%），海

外占比提升至 62.69%，海外毛利率为 55.28%。 

 病人监护稳居基本盘，体外诊断看战略新品 i500湿式血气放量。分业务来看，

2025年病人监护线收入6.06亿元（+14.96%），体外诊断线3.77亿元（+0.98%），

妇幼健康线 3.26亿元（+8.88%），超声影像 3.09亿元（+12.19%），心电诊断

2.82 亿元（-0.64%）。1）病人监护线国内外均实现双位数增长，其中国内同比

增长 17%，国际同比增长 14%，规模与增速均居首位，持续发挥压舱石作用。

2）体外诊断业务方面，虽然传统干式血气受国内政策影响承压，但重磅战略新

品 i500全自动血气电解质分析仪（湿式血气）放量强劲。该设备仅需 2种耗材

且支持常温运输，25 年实现出货数百台，获得广大终端医疗机构认可。3）妇

幼健康线海外业务表现突出，国际市场营收同比增长 22%，产科和妇科业务实

现共同拉动。 

 AI大模型赋能智慧医疗，海外产能建设有序推进。智慧健康业务方面，公司重

磅推出理邦人工智能大模型“万象 AI”，并相继在智慧急诊、智慧胎监、智慧心

网等场景实现应用创新，辅助医疗机构进行智能诊断。同时公司凭借成熟的智

能化制造体系，成为深圳首家获国家智能制造能力成熟度四级认证的医疗器械

企业。海外产能建设方面，为巩固供应链竞争优势，公司加速推进美国本土制

造项目，在加州子公司基础上增设 20,882平方英尺（约 1,940平方米）新场地。

该场地已于2025年 7月获得MDSAP及美国加州FDB等医疗器械生产许可证，

并于四季度完成试产及小批量生产，将显著提升北美供应链韧性与本地化响应

能力。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年归母净利润 3.5、4、4.6 亿元。考虑

到公司未来几年的稳健增长，建议积极关注。 

 风险提示：汇率波动风险；新产品研发、注册及认证风险；海外业务拓展不及

预期风险；市场竞争导致产品价格大幅下降的风险。 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1998.85  2224.49  2486.93  2804.63  

增长率 8.97% 11.29% 11.80% 12.77% 

归属母公司净利润（百万元） 305.64  351.67  397.50  460.98  

增长率 88.54% 15.06% 13.03% 15.97% 

每股收益EPS（元） 0.53  0.61  0.69  0.80  

净资产收益率 ROE 14.04% 14.26% 14.21% 14.52% 

PE 25  21  19  16  

PB 3.42  3.02  2.67  2.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

根据公司各项业务板块的分析，我们对 2026-2028 年公司主营业务的预测如下： 

1） 心电图机：国内外业务持续拓展，国内 Allink 智慧联诊疗项目装机量持续攀升。因此我

们预计 26-28 年销量增速分别为 5%、5%、5%，预计毛利率较为稳定。 

2） 妇幼保健：公司全球技术领先的产科胎监产品持续市场拓展，获得海内外高端公立用

户认可，加之盆底康复系列整体解决方案的持续完善，海外预计销量将会维持增长态

势。预计 26-28 年销量增速分别为 12%、12%、15%，预计毛利率较为稳定。 

3） 体外诊断：公司血气为国内血气第一品牌。关税或带来血气产品的国产替代放量机会，

另外新品 i500 湿式血气 24/6 月国内上市，理邦全院血气整体解决方案的推出会形成战

略协同，助力进一步放量。因此预计 26-28 年销量增速分别为 8%、10%、12%，毛利

率预计较为稳定。 

4） 超声诊断：随着多个超声新品上市，全球市场渠道进一步开拓，以及理邦品牌影响力

的持续提升，预计 26-28 年销量增速分别为 15%、15%、15%，毛利率预计较为稳定。 

5） 病人监护：海外去库存尾声，整体库存水平恢复正常。25 年海外监护线收入增速有所

提升。因此预计 26-28 年销量增速分别为 15%、15%、15%，毛利率预计较为稳定。 

表 1：公司业务分拆收入预测 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

心电图机  

营业收入  282  296  311  326  

YOY -0.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  64.7% 64.7% 64.7% 64.7% 

妇幼保健产品及系统  

营业收入  326  365  409  471  

YOY 8.9% 12.0% 12.0% 15.0% 

毛利率  67.9% 68.0% 68.0% 68.0% 

体外诊断  

营业收入  377  408  448  502  

YOY 1.0% 8.0% 10.0% 12.0% 

毛利率  58.6% 58.6% 58.6% 58.6% 

超声诊断  

营业收入  309  355  409  470  

YOY 12.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  54.8% 55.0% 55.0% 55.0% 

病人监护  

营业收入  606  697  802  922  

YOY 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  56.0% 56.0% 56.0% 56.0% 

其他业务  
营业收入  98  103  108  113 

YOY 31.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

合计  

营业总收入  1,999  2,224  2,487  2,805  

YOY 9.0% 11.3% 11.8% 12.8% 

毛利率  58.3% 58.7% 58.7% 58.7% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1998.85 2224.49 2486.93 2804.63 净利润 307.98 354.67 400.50 464.98 

营业成本 832.54 918.99 1028.23 1159.40 折旧与摊销 45.30 57.20 61.78 65.20 

营业税金及附加 20.72 22.24 24.87 28.05 财务费用 -10.05 -5.00 -4.00 -3.00 

销售费用 417.06 458.77 504.64 565.20 资产减值损失 -8.62 -5.00 -5.00 -5.00 

管理费用 141.80 158.82 174.70 192.17 经营营运资本变动 15.98 -145.10 -32.65 -54.95 

财务费用 -10.05 -5.00 -4.00 -3.00 其他  2.29 -2.05 -2.93 3.03 

资产减值损失 -8.62 -5.00 -5.00 -5.00 经营活动现金流净额 352.88 254.71 417.70 470.26 

投资收益 -1.00 5.00 5.00 5.00 资本支出 -44.98 -50.00 -50.00 -50.00 

公允价值变动损益 -0.31 0.00 0.00 0.00 其他  -34.52 5.00 5.00 5.00 

其他经营损益 40 35.00 35.00 35.00 投资活动现金流净额 -79.50 -45.00 -45.00 -45.00 

营业利润 313.95 362.64 409.89 476.36 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  2.22 3.00 3.00 3.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 316.17 365.64 412.89 479.36 股权融资 -26.48 0.00 0.00 0.00 

所得税 8.19 10.97 12.39 14.38 支付股利 -180.28 -61.13 -70.33 -79.50 

净利润 307.98 354.67 400.50 464.98 其他  74.19 -5.24 4.00 3.00 

少数股东损益 2.34 3.00 3.00 4.00 筹资活动现金流净额 -132.56 -66.37 -66.33 -76.50 

归属母公司股东净利润 305.64 351.67 397.50 460.98 现金流量净额 148.18 143.35 306.37 348.76 

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1287.64 1430.99 1737.36 2086.12 成长能力     

应收和预付款项 248.27 255.13 290.05 329.36 销售收入增长率 8.97% 11.29% 11.80% 12.77% 

存货  340.40 377.61 427.19 479.76 营业利润增长率 90.48% 15.51% 13.03% 16.22% 

其他流动资产 6.26 6.96 7.79 8.78 净利润增长率 89.13% 15.16% 12.92% 16.10% 

长期股权投资 7.19 7.19 7.19 7.19 EBITDA 增长率 76.24% 18.80% 12.74% 15.16% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 613.45 628.20 638.36 645.10 毛利率 58.35% 58.69% 58.65% 58.66% 

无形资产和开发支出 64.38 42.99 21.61 0.22 三费率 27.46% 27.54% 27.16% 26.90% 

其他非流动资产 76.16 75.60 75.05 74.50 净利率 15.41% 15.94% 16.10% 16.58% 

资产总计 2643.75 2824.68 3204.59 3631.02 ROE 14.04% 14.26% 14.21% 14.52% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 11.65% 12.56% 12.50% 12.81% 

应付和预收款项 289.45 290.37 340.12 381.07 ROIC 28.91% 30.97% 32.09% 35.68% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  17.47% 18.65% 18.81% 19.20% 

其他负债 160.37 46.77 46.77 46.77 营运能力     

负债合计 449.82 337.14 386.89 427.84 总资产周转率 0.79 0.81 0.82 0.82 

股本  579.66 579.66 579.66 579.66 固定资产周转率 4.60 4.76 4.68 4.96 

资本公积 309.44 309.44 309.44 309.44 应收账款周转率 11.39 11.07 11.57 11.45 

留存收益 1303.67 1594.21 1921.37 2302.85 存货周转率 2.36 2.51 2.53 2.54 

归属母公司股东权益 2192.71 2483.31 2810.48 3191.96 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 104.68% — — — 

少数股东权益 1.23 4.23 7.23 11.23 资本结构     

股东权益合计 2193.94 2487.54 2817.71 3203.18 资产负债率 17.01% 11.94% 12.07% 11.78% 

负债和股东权益合计 2643.75 2824.68 3204.59 3631.02 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 4.67 7.13 7.24 7.62 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.83 5.83 5.98 6.36 

EBITDA 349.20 414.83 467.67 538.56 股利支付率 58.98% 17.38% 17.69% 17.25% 

PE 24.52 21.31 18.86 16.26 每股指标     

PB 3.42 3.02 2.67 2.35 每股收益 0.53 0.61 0.69 0.80 

PS 3.75 3.37 3.01 2.67 每股净资产 3.78 4.28 4.85 5.51 

EV/EBITDA 17.60 14.45 12.16 9.91 每股经营现金 0.61 0.44 0.72 0.81 

股息率 2.41% 0.82% 0.94% 1.06% 每股股利 0.31 0.11 0.12 0.14 

数据来源：Wind，西南证券 
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诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  
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报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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本报告

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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