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资料来源：Wind 

 调整库存且费用承压，业绩增长相对平稳 

三诺生物(300298) 
业绩预告略低于预期 

1 月 18 日，公司发布 2018 年度业绩预告。公司预计 2018 全年归母净利
润为 2.97-3.48 亿元，同比增长 15%-35%。若扣除非经常性损益 4000-4500

万元（三诺健康按公允价值重新计量的股权增值收益 2314 万元，其余为
政府补助和理财收益等），我们预计 2018 年扣非归母净利润增速在
3%-26%，增速略低于预期。我们调整盈利预测，预计公司 18-20 年 EPS

为 0.56/0.66/0.75 元，调整目标价至 11.29-12.62 元，维持“增持”评级。 

 

去库存拖累业绩，新产品推广毛利率及费用率承压 

我们认为，公司 2018 年归母净利润及增速略低于预期主要有如下原因：1）
去库存拖累业绩。为改善经销商回款，公司调整销售策略，于 3Q18 起清
理部分经销商库存，将库存调节至合理水平，一定程度影响当期收入；2）
公司“安稳”系列逐渐升级为“安稳+”系列，加大对“安稳+”系列血糖
监测仪器的投放，而仪器与试纸条相比毛利率较低，因此预计对公司整体
毛利率造成拖累；3）新产品推广费用率承压。公司持续加大对“安稳+”
系列、“金系列”等新产品的推广力度，我们预计 2018 年销售费用率较高。 

 

内生：零售端增长相对平稳，医院端预计快速放量 

公司血糖监测业务增长相对平稳，我们预计全年收入增速约 15%，主要基
于：1）零售端：主力仪器“安稳+”系列逐渐替代“安稳”系列，凭借完
善的推广渠道，零售市场有望稳定放量，继续巩固行业领头羊地位；2）医
院端：公司金系列产品媲美进口，同时加大对血脂、尿酸等非血糖检测产
品的推广力度。当前公司医院端收入体量较小，仍处于快速放量期。我们
预计医院端 2018年收入约 1亿元，2019年有望继续保持约 50%的高增长。 

 

外延：整合效果逐渐显现，PTS 和 Trividia 盈利能力改善 

随着整合的推进，公司海外子公司盈利能力逐渐改善：1）PTS：于 2018

年 2 月起并表，我们预计 PTS 在 2018 年的净利润约 4000 万元，贡献并
表净利润约 3500 万元。随着产品在中国市场逐渐放量，我们预计 PTS 的
净利润 2019 年有望保持约 10%的增长；2）Trividia：一次性支出减少，
经营改善。若不考虑母公司心诺健康利息支出的影响（约 4000 万元），我
们预计 Trividia 在 2018 全年亏损约 100 万美元，2019 年有望实现盈利。 

 

短期业绩承压，维持“增持”评级 

考虑到新产品推广提高销售费用率、低毛利率仪器投放增多造成毛利率承
压以及公司短期的去库存调整，我们调整盈利预测，预计 18-20 年归母净
利润为 3.17/3.75/4.26 亿元（原值为 3.33/3.91/4.56 亿元），同比增长
23%/19%/14%，当前股价对应 18-20 年 PE 估值为 19x/16x/14x，估值较
低。考虑到去库存及新产品推广短期业绩承压，我们给予公司 2019 年 

17x-19x 的 PE 估值（可比公司 2019 年平均 PE 估值为 20x），调整目标
价为 11.29-12.62 元，维持 “增持”评级。 

 

风险提示：并购标的整合不及预期，公司主要产品销售不达预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 565.31 

流通 A 股 (百万股) 371.02 

52 周内股价区间 (元) 9.91-26.74 

总市值 (百万元) 6,049 

总资产 (百万元) 2,989 

每股净资产 (元) 4.51  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 795.84 1,033 1,585 1,824 2,052 

+/-%  23.29 29.80 53.46 15.08 12.47 

归属母公司净利润 (百万元) 115.20 257.97 316.78 375.49 426.34 

+/-%  (19.81) 123.94 22.80 18.54 13.54 

EPS (元，最新摊薄) 0.20 0.46 0.56 0.66 0.75 

PE (倍) 52.51 23.45 19.09 16.11 14.19  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/5c626ac4-ebc5-4a2b-baff-386f0746f5f7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/5c626ac4-ebc5-4a2b-baff-386f0746f5f7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/041ff300-1ab9-479a-b8ea-d114aa5cd2b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/041ff300-1ab9-479a-b8ea-d114aa5cd2b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/c12c5c20-a68b-4bd2-8fd3-30738f22af42.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/c12c5c20-a68b-4bd2-8fd3-30738f22af42.pdf
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估值 
 

图表1： 可比公司估值 

公司名称 收盘价（元） 总市值（亿元） 

P/E (x) EPS CAGR（%）

2018-2020E 

PEG 

2018E 2019E 2020E   

鱼跃医疗 21.10 212 30 24 20 21.6 1.38 

安图生物 50.83 213 38 30 24 26.2 1.44 

迈克生物 14.97 84 18 15 11 25.0 0.73 

迪瑞医疗 12.57 35 16 12 10 6.0 2.70 

透景生命 37.22 34 23 18 13 9.4 2.44 

万孚生物 25.75 88 27 18 13 19.0 1.39 

基蛋生物 27.76 52 20 15 12 31.7 0.63 

艾德生物 39.14 56 44 32 24 35.4 1.24 

凯普生物 14.27 26 23 19 15 23.7 0.97 

平均 27.07 89 26 20 16 22.0 1.44 

三诺生物 10.70 60 19 16 14 17.7 1.08 

注：除鱼跃医疗、安图生物外均采用 Wind 一致性预期；PEG=2018E PE/EPS CAGR（2018-2020E）*100；定价日是 2019 年 1 月 18 日 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 三诺生物历史 PE-Bands  图表3： 三诺生物历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 644.01 779.35 1,871 2,134 2,416 

现金 215.79 323.44 1,258 1,453 1,672 

应收账款 152.96 149.99 237.96 278.26 317.14 

其他应收账款 4.86 3.90 5.99 6.89 7.75 

预付账款 13.56 6.77 11.27 12.99 14.42 

存货 50.13 64.31 107.04 123.33 136.94 

其他流动资产 206.72 230.93 250.98 259.66 267.91 

非流动资产 829.50 883.43 1,003 1,144 1,304 

长期投资 498.92 479.49 479.49 479.49 479.49 

固定投资 235.27 231.59 239.66 243.28 250.03 

无形资产 38.00 41.26 38.12 38.54 37.45 

其他非流动资产 57.31 131.09 245.65 382.65 536.64 

资产总计 1,474 1,663 2,874 3,278 3,719 

流动负债 185.44 248.97 393.22 453.64 506.33 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 60.15 63.96 106.47 122.66 136.20 

其他流动负债 125.30 185.01 286.75 330.98 370.12 

非流动负债 10.24 24.21 24.21 24.21 24.21 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 10.24 24.21 24.21 24.21 24.21 

负债合计 195.68 273.18 417.43 477.86 530.54 

少数股东权益 2.60 0.00 (0.03) (0.05) (0.08) 

股本 338.36 407.32 565.31 565.31 565.31 

资本公积 398.65 341.70 928.31 928.31 928.31 

留存公积 508.64 645.97 962.75 1,307 1,695 

归属母公司股东权益 1,246 1,395 2,456 2,800 3,189 

负债和股东权益 1,444 1,668 2,874 3,278 3,719  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 795.84 1,033 1,585 1,824 2,052 

营业成本 285.90 335.79 558.94 643.96 715.07 

营业税金及附加 13.47 15.41 23.65 27.22 30.61 

营业费用 246.91 290.29 475.59 538.18 605.28 

管理费用 94.63 129.89 247.30 279.13 313.92 

财务费用 (8.27) 1.17 (4.52) (17.59) (20.32) 

资产减值损失 5.23 5.63 (3.33) (3.66) (4.03) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (84.83) 5.75 10.00 5.00 6.00 

营业利润 73.15 260.58 297.66 362.11 417.25 

营业外收入 63.99 9.69 9.69 9.69 9.69 

营业外支出 0.44 1.98 1.98 1.98 1.98 

利润总额 136.70 268.28 305.36 369.82 424.96 

所得税 21.82 47.19 57.95 68.69 77.99 

净利润 114.88 221.10 247.42 301.13 346.97 

少数股东损益 (0.70) (0.03) (0.03) (0.03) (0.03) 

归属母公司净利润 115.20 257.97 316.78 375.49 426.34 

EBITDA 176.66 293.40 313.31 371.16 424.38 

EPS (元，基本) 0.20 0.46 0.56 0.66 0.75  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 23.29 29.80 53.46 15.08 12.47 

营业利润 (47.28) 308.70 23.39 18.93 13.78 

归属母公司净利润 (19.81) 123.94 22.80 18.54 13.54 

获利能力 (%)      

毛利率 64.08 67.49 64.74 64.70 65.15 

净利率 14.48 24.97 19.98 20.58 20.78 

ROE 9.17 19.36 16.47 14.29 14.24 

ROIC 13.66 20.15 19.59 20.99 21.57 

偿债能力      

资产负债率 (%) 13.28 16.43 14.53 14.58 14.26 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 3.47 3.13 4.76 4.70 4.77 

速动比率 3.20 2.87 4.49 4.43 4.50 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.66 0.70 0.59 0.59 

应收账款周转率 6.87 6.82 8.17 7.07 6.89 

应付账款周转率 6.10 5.41 6.56 5.62 5.52 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.46 0.56 0.66 0.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.43 0.57 0.68 0.76 

每股净资产(最新摊薄) 2.26 2.46 4.35 4.95 5.64 

估值比率      

PE (倍) 52.51 23.45 19.09 16.11 14.19 

PB (倍) 4.74 4.35 2.46 2.16 1.90 

EV_EBITDA (倍) 34.24 20.62 19.31 16.30 14.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 203.42 243.89 324.00 382.55 429.36 

净利润 114.88 221.10 247.42 301.13 346.97 

折旧摊销 22.15 33.18 34.86 37.13 39.74 

财务费用 0.00 0.00 (4.52) (17.59) (20.32) 

投资损失 84.83 (5.75) (10.00) (5.00) (6.00) 

营运资金变动 (8.77) (53.46) (9.76) (3.79) (6.34) 

其他经营现金 (9.66) 48.83 66.00 70.67 75.30 

投资活动现金 (302.54) (103.35) (144.35) (173.16) (193.40) 

资本支出 55.47 98.69 151.45 174.29 196.01 

长期投资 254.95 12.19 (7.10) (1.12) (2.61) 

其他投资现金 (7.88) (7.52) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (100.05) (111.60) 754.52 (14.09) (17.23) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 77.32 68.96 158.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (98.40) (56.95) 586.61 0.00 0.00 

其他筹资现金 (78.97) (123.61) 9.92 (14.09) (17.23) 

现金净增加额 (199.17) 28.95 934.18 195.30 218.72  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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