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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.651 0.629 0.561 0.744 0.979 
每股净资产(元) 3.08 3.41 4.18 5.24 6.68 
每股经营性现金流(元) 0.62 0.26 1.14 1.02 1.35 
市盈率(倍) 52.60 80.05 37.31 28.29 21.51 
行业优化市盈率(倍) 65.10 39.45 22.26 22.26 22.26 
净利润增长率(%) 62.61% 60.01% 42.72% 32.51% 31.52%
净资产收益率(%) 21.14% 18.45% 21.49% 22.72% 23.45%
总股本(百万股) 154.50 255.58 408.93 408.93 408.93  
来源：公司年报、国金证券研究所 

主导产品增长平稳，血糖仪是新的增长点; 
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投资逻辑 
 国内中小型医疗器械行业的龙头企业：公司是医疗器械领域较为优秀的公

司，在行业中具有较为明显的竞争优势；公司已经具备了丰富的产品线、

较强的品牌地位和深厚的营销渠道资源； 
 血糖仪是公司新的业务增长点：公司的血糖仪产品于 2012 年初拿到注册

证，现在已经开始在终端进行铺货。由于血糖试纸属于需要长期重复购买

的耗材，对患者具有粘性，因此终端铺货面越广，患者购买越方便。公司

血糖仪产品性价比最优，今年的销售额目标实现盈亏平衡；三年规划成为

国产血糖仪第一品牌； 
 制氧机依然是公司稳定的业绩来源：公司是国内最大的家用制氧机生产企

业，市场地位稳固。2011 年全年制氧机销售额约占整体销售收入的 35%，

同比增长约 45%，是公司稳定的利润来源。制氧机最大的消耗国是美国、

日本和欧洲，产地都逐步往中国转移，公司的外销运作取得较好的成效，

预计今年的外销将会获得较快增长； 
 医用耗材是公司的战略品种，正在进行销售整合：近两年缝合线的销售一

直停滞不前，收入和利润基本没有增长。缝合线的市场较大，威高的销售

额已经接近 6 亿。公司年初对缝合线的销售团队进行了调整，今年有望获

得增长。苏州华佗针是唯一一个制定国际标准的中药企业，产品在中医针

灸届具有绝对品牌优势，去年开始进入高增长； 

投资建议 
 作为中小型医疗器械领域的龙头企业，公司的家用康复护理系列产品和制

氧机经历了几年的高速成长，随着公司销售规模的扩大，传统的产品将逐

步进入平稳增长期，未来业绩的提升将不断的通过新产品的补充来获得。

血糖仪、空气净化器将是未来 3 年的增长点。 

估值 
 我们看好公司新产品的拓展，预测 2011-2013 年 EPS 为 0.56 元、0.74 元

和 0.98 元，对应 2012 年 PE28 倍，估值合理。 

风险 
 新产品开拓低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：21.05 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 365.44

总市值(百万元) 8,607.93
年内股价最高最低(元) 30.09/17.61
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82
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丰富的产品+业绩稳定增长 

 公司是医疗器械领域的优秀公司之一，产品线非常丰富，主要产品由血压
计、听诊器等基础诊断器械和氧气吸入器、医用雾化、医用吸引、光学仪
器、制氧机等医院设备以及轮椅车、防褥疮床垫等健康护理器材共 30 多
个品种、200 多个规格；主要产品制氧机、轮椅车、血压计、听诊器等产
品销售居于全国领先地位。 

 公司自 2006 年上市以来，收入和净利润取得了高速增长，2006-2011 年
收入复合增长 38.72%，净利润复合增长 50.02%。2011 年公司收入 11.76
亿元，净利润 2.28 亿元，。 

 公司的主要产品品种分为康复护理系列、医用供氧系列和医用临床器械系
列。其中康复系列是最主要的产品，2010 年约占总收入的 56%，医用供
氧机系列占 28%，临床器械占 16%。 

 从盈利情况看，医用临床器械系列平均毛利率 44%，略高于医用供氧系列
和康复护理系列产品的毛利率水平。 

图表1：近五年营业收入复合增长 38.72% 图表2：近五年净利润复合增长 50.02% 
  

来源：公司年报 国金证券研究所   

图表3：公司产品分类 

来源：2010 年公司年报 国金证券研究所  
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血糖仪：新的潜力重磅品种 

血糖检测系统市场潜力巨大 

 近 30 年来，我国糖尿病患病率显著增加。2002 年，全国营养调查同时调
查了糖尿病的流行情况，在 18 岁以上的人口中，城市糖尿病的患病率为
4.5%，农村为 1.8%。 

 2010 年世界权威医学杂志《新英格兰医学杂志》发表了中华医学会糖尿病
学分会“中国糖尿病和代谢综合症研究组”关于我国糖尿病患病率最新调
查结果。结果显示 2008 年，我国 20 岁以上人群中男性和女性糖尿病的患
病率已分别达 10.6%和 8.8%，总体患病率已达 9.7%，同期糖尿病前期糖
耐量异常（IGT）的患病率高达 15.5%。 

 目前，我国每天新增糖尿病患者约 3,000 余例，每年大约增加 120 万
例糖尿病患者，成年人糖尿病患者 9,240 万人，其中农村 4,310 万
人，城市 4,930 万人，糖尿病前期人数高达 1.48 亿人。我国已超过印
度成为糖尿病患病人数最多的国家。 

 糖尿病是一种无法治愈的疾病，但是可以通过形成规律的生活习惯和饮食
习惯、按时按量摄取食物，及时检测有效血糖浓度来控制并发症的发生。
能够让患者迅速、便利、准确的监测自身的血糖水平是治疗糖尿病的基
础。血糖监测系统在欧美国家广泛使用，在糖尿病患者中的普及率达到
90%以上。 

 病情稳定且已经达到血糖控制目标的患者可每周监测 1-2 次，病情危
重者或血糖控制差的患者应每天监测 4-7 次，使用胰岛素治疗者或刚
开始治疗者应每天监测 5 次以上，使用口服药物的患者在血糖达标后
仍应每周监测 2-4 次。 

 我国糖尿病患者血糖监测渗透率还很低。 

 在我国糖尿病患者中，约有 10%的城市糖尿病患者拥有自己的血糖监
测系统，在农村该比例不足 3%。这与欧美发达国家高达 90%以上渗
透率相距甚远。 

 

 

 

 

图表4：医用临床器械毛利率高 

 
来源：公司年报 国金证券研究所  
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我国血糖监测产品市场正处于快速发展初期 

 血糖监测系统是目前即时诊断产品中销售额最大的产品，主要是为了方便
糖尿病患者日常测定血糖浓度。国内血糖监测系统市场规模以 20%以上的
速度增长，2010 年，国内血糖监测产品市场规模已超过 30 亿元。 

 随着血糖测试仪渗透率的提升，无论是血糖测试仪还是配套试条市场容量
都非常广阔，不考虑新增糖尿病患者和糖耐量受损人群的需求，未来 5 年
内，血糖仪都是一个巨大的市场。 

 在未来几年里，随着糖尿病患者人数的持续增加，糖尿病教育的深入和强
化治疗方案的推广，糖尿病病情自我监测的重要性越来越受到重视，血糖
监测系统需求量将持续增长。 

 

血糖监测产品目前以外资品牌为主，公司具备高性价比 

 进口品牌在医院市场具备显著优势。在专业市场中，进口品牌由于进入时
间早、品牌优势强；尤其是大型医院和高等级医院中，进口品牌相对国内
品牌，具有更高的市场占有率。血糖仪目前主要竞争格局为外资占主导
（70%份额），国产品牌三诺、怡成各 10%左右的份额。 

 2012 年 2 月公司发布公告获得血糖仪产品的医疗器械注册证，注册证是医
疗器械产品进入市场的必备条件，公司下一步将全面开展血糖仪新品种的
市场推广。 

 公司原有 OTC 渠道终端覆盖面比三诺、怡成广，从产品性能和参数来
看，公司的性能与外资品牌基本无差异，试纸反应时间和用血量均优于国
产品牌，终端定价预计比三诺和怡成略高、比外资品牌低；综合看，公司
产品的性价比最优。 

 公司血糖仪现在已经开始在终端进行铺货。由于血糖试纸属于需要长期重
复购买的耗材，对患者具有粘性，因此终端铺货面越广，患者购买越方
便。血糖仪产品今年的销售额目标 4000-5000 万，实现盈亏平衡；三年规
划成为国产血糖仪第一品牌。 

 

图表5：血糖仪的竞争格局 

来源：公司资料 三诺生物招股书 国金证券研究所  
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制氧机：公司的支柱产品 

 公司是国内最大的家用制氧机生产企业，市场地位稳固。2011 年全年销售
17.7 万台，约占整体销售收入的 35%，同比增长约 45%，是公司稳定的
利润来源。2012 年全年制氧机销售计划增长 40-50%。 

 随着人们生活水平的不断提高和改善，对健康的需求逐渐增强，吸氧将逐
步成为家庭保健的重要手段。而小型制氧机由于其经济性和方便性，越来
越得到市场的接受。 

 据统计目前国内家庭吸氧的用户达 75 万左右，其中采用制氧机吸氧的
用户 2008 年仅为 8 万户，采用其他方式吸氧气（氧气袋、供氧器、
化学制氧机等）的用户约为 67 万户。 

 从使用角度，供氧器的运输存在一定的安全隐患、氧气袋和化学制氧
机吸氧又存在单次吸氧时间短的缺点。 

 从吸氧经济性角度，利用小型医用分子筛制氧机的平均吸氧成本仅为
0.18 元/小时，分别是化学制氧机的 1%、氧气袋的 1.5%和供氧器的
4.8%。 

 虽然公司并不是最早规模销售小型制氧机的企业，但其依靠敏锐的市场嗅
觉和强大的营销网络，牢牢抓住国内小型制氧机市场快速启动带来的商
机，一举成为国内销售量最大的企业。 

 布局国际市场，公司产品性能等各方面都达到了国际领先水平。制氧机最
大的消耗国是美国、日本和欧洲，产地都逐步往中国转移。2010 年，公司
制氧机通过美国 FDA510K 认证，是中国唯一制氧机通过 FDA 认证的企
业，预计今年的外销将会获得较快增长。 

 

高质医用耗材：战略新业务 

 医用耗材是非常广阔的市场，不仅市场容量大，而且品种数目繁多，给公
司提供广阔的发展空间。医用耗材的品种估计有上千种，其中包括医用缝
合线、医用缝合针、吸引袋等。 

 公司 2009 年收购了苏州医疗用品厂，拟将该厂打造成公司高质医用耗材
的业务平台。 

 缝合线：近两年缝合线的销售一直停滞不前，收入和利润基本没有增
长，销售仅 1000 万元。缝合线的市场较大，威高的销售额已经达到
5-6 亿。公司年初对缝合线的销售团队进行了调整，今年有望获得增
长。 

 2011 年 12 月，苏州医疗用品厂收购苏州华佗医疗器械有限公司 50%的股
权。华佗医疗器械有限公司成为苏州医疗用品厂的全资子公司，此举将更
有利于公司对于高质医用耗材的战略部署，战略性的进入医用耗材领域。 

图表6：鱼跃血糖仪性价比最高 

来源：三诺生物招股书 网络公开资料 国金证券研究所  
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 苏州华佗针是国内唯一一个制定国际标准的中药企业，产品在中医针
灸届具有绝对品牌优势，去年开始进入高增长，同时“华佗牌”针灸
针的出口量居国内首位；今年增长目标 40-50%。 

 

电子血压计：寄予重望的品种 

 我国已经进入老龄化阶段，未来老年人口的数目将持续增长，相伴随的高
血压群体规模将继续扩大；同时，由于饮食结构的变化以及社会压力快速
增加导致高血压群体年轻化的趋势比较明显。因此，血压已经成为民众重
点关注的身体指标，血压计也作为家庭保健产品迅速进入家庭消费市场。 

 虽然汞柱式血压计较电子血压计而言更加准确，但是其存在一定的安
全隐患，同时对操作也有相对较高的要求。因此，电子血压计在家庭
保健市场受到追捧。 

 国内电子血压计市场经过欧姆龙等品牌市场超过 10 年的市场培育，现
已进入快速发展阶段，这也为公司提供了新的潜在市场。 

 目前欧姆龙在国内电子血压计市场的龙头地位非常明显，预计其市场份额
超过 70%。其他销售规模较大的厂商有：日本爱安德、天津九安、台湾百
略、日本松下等。 

 电子血压计的推广对公司家庭医疗器械产品的销售通路和品牌积累具有重
要意义。前期公司通过小型制氧机成功地打响了在家庭医疗器械市场的领
域，并不断扩张了稳定的经销商队伍。 

 目前公司的电子血压计销售额已经位列市场第二，正与欧姆龙进行强势竞
争。公司产品的价格略低于欧姆龙，凭借自身的渠道优势，2011 年销售额
约 9000 万，同比增长 80%。产品仍然是通过药店和专柜渠道进行销售，
暂不考虑商超路线。今年电子血压计有望实现外销，全年预计保持 40-
50%的快速增长。 

 

临床医疗器械仍然处于起步阶段 

 公司现有 2 款数字 X 光机，去年全年销售约 100 台，临床医疗器械与各省
份医院招标情况有关，市场中各类 X 光机的新增年需求量约为 5000 台，
因此公司面对的仍然是一个较大的市场，今年计划出货量实现 50%的增
长。 

 公司现有 X 光机的生产销售仍然处于起步阶段，积累临床医疗器械的市场
经验。在现有品牌产品维护稳定之后，公司未来可能会将 X 光机延伸到骨
科、胃肠道、消化道、妇科等拍片领域。 

 

投资建议与盈利预测 

 作为中小型医疗器械领域的龙头企业，公司的家用康复护理系列产品和制
氧机经历了几年的高速成长，随着公司销售规模的扩大，传统的产品将逐
步进入平稳增长期，未来业绩的提升将不断的通过新产品的补充来获得。
血糖仪、电子血压计、空气净化器将是未来 3 年的增长点。 

 我们看好公司新产品的拓展，预测 2011-2013 年 EPS 为 0.56 元、0.74 元
和 0.98 元，对应 2012 年 PE28 倍。 
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图表7：分项盈利预测 

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 401 538 884 1,176 1,623 2,193 货币资金 155 142 333 443 544 729

    增长率 34.0% 64.3% 33.0% 38.0% 35.1% 应收款项 53 100 158 185 255 344

主营业务成本 -283 -333 -572 -761 -1,055 -1,425 存货 55 89 193 156 217 293

    %销售收入 70.6% 61.8% 64.8% 64.7% 65.0% 65.0% 其他流动资产 8 7 24 19 25 32

毛利 118 205 312 415 568 768 流动资产 271 339 708 803 1,041 1,398

    %销售收入 29.4% 38.2% 35.2% 35.3% 35.0% 35.0%     %总资产 60.2% 53.1% 66.5% 61.9% 63.5% 66.7%

营业税金及附加 -2 -4 -4 -6 -8 -11 长期投资 3 11 7 8 7 7

    %销售收入 0.6% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 141 214 273 395 492 585

营业费用 -17 -34 -54 -71 -97 -132     %总资产 31.3% 33.5% 25.7% 30.5% 30.0% 27.9%

    %销售收入 4.3% 6.3% 6.1% 6.0% 6.0% 6.0% 无形资产 35 71 72 89 97 105

管理费用 -23 -52 -76 -92 -127 -171 非流动资产 179 300 356 494 598 698

    %销售收入 5.7% 9.6% 8.6% 7.8% 7.8% 7.8%     %总资产 39.8% 46.9% 33.5% 38.1% 36.5% 33.3%

息税前利润（EBIT） 76 115 177 247 336 454 资产总计 449 638 1,063 1,297 1,638 2,096

    %销售收入 18.8% 21.5% 20.0% 21.0% 20.7% 20.7% 短期借款 0 28 24 0 0 0

财务费用 0 -1 -3 7 10 13 应付款项 46 92 148 162 225 304

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.3% -0.6% -0.6% -0.6% 其他流动负债 -2 6 0 49 55 62

资产减值损失 0 -3 -4 -1 -1 -1 流动负债 44 125 172 211 280 366

公允价值变动收益 0 1 -1 0 0 0 长期贷款 0 20 9 9 9 10

投资收益 0 1 2 0 0 0 其他长期负债 0 10 3 0 0 0

    %税前利润 0.0% 1.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 44 156 184 220 289 376

营业利润 75 114 171 252 345 466 普通股股东权益 406 476 872 1,068 1,339 1,706

  营业利润率 18.7% 21.2% 19.4% 21.4% 21.3% 21.2% 少数股东权益 0 7 8 9 11 14

营业外收支 -1 4 10 7 3 3 负债股东权益合计 449 638 1,063 1,297 1,638 2,096

税前利润 74 118 181 259 348 469
    利润率 18.4% 22.0% 20.4% 22.0% 21.4% 21.4% 比率分析

所得税 -12 -17 -19 -29 -42 -66 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 15.8% 14.4% 10.7% 11.0% 12.0% 14.0% 每股指标

净利润 62 101 161 231 306 403 每股收益 0.600 0.651 0.629 0.561 0.744 0.979

少数股东损益 0 1 0 1 2 3 每股净资产 3.941 3.078 3.411 4.180 5.240 6.676

归属于母公司的净利 62 101 161 230 304 400 每股经营现金净流 0.588 0.624 0.257 1.138 1.022 1.346

    净利率 15.4% 18.7% 18.2% 19.5% 18.7% 18.2% 每股股利 0.200 0.300 0.100 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.23% 21.14% 18.45% 21.49% 22.72% 23.45%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 13.76% 15.75% 15.13% 17.71% 18.57% 19.09%

净利润 62 101 161 231 306 403 投入资本收益率 15.68% 18.53% 17.29% 20.24% 21.76% 22.57%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 10 18 26 22 26 30 主营业务收入增长率 38.65% 34.01% 64.33% 33.02% 38.03% 35.12%

非经营收益 3 -1 2 -5 -2 -2 EBIT增长率 33.63% 52.80% 53.42% 39.40% 36.06% 35.12%

营运资金变动 -15 -21 -123 44 -69 -87 净利润增长率 63.26% 62.61% 60.01% 42.72% 32.51% 31.52%

经营活动现金净流 61 96 66 291 261 344 总资产增长率 65.66% 42.01% 66.62% 21.94% 26.34% 27.92%

资本开支 -73 -74 -95 -154 -126 -127 资产管理能力

投资 0 -23 1 -1 0 0 应收账款周转天数 40.6 43.6 47.0 45.0 45.0 45.0

其他 0 1 2 0 0 0 存货周转天数 67.3 78.9 89.8 75.0 75.0 75.0

投资活动现金净流 -73 -96 -92 -155 -126 -127 应付账款周转天数 52.5 60.0 61.4 60.0 60.0 60.0

股权募资 234 0 252 0 0 0 固定资产周转天数 98.8 139.0 95.9 88.0 72.0 58.7

债权募资 -80 21 -15 -24 0 1 偿债能力

其他 -31 -33 -20 -1 -34 -34 净负债/股东权益 -38.25% -20.01% -34.36% -40.49% -39.81% -41.89%

筹资活动现金净流 124 -13 217 -26 -34 -33 EBIT利息保障倍数 325.9 189.7 64.0 -37.2 -34.9 -36.2

现金净流量 112 -13 191 110 101 184 资产负债率 9.74% 24.41% 17.30% 16.96% 17.61% 17.95%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-05-18 买入 19.52 65.00～75.00
2 2010-08-09 买入 24.87 N/A 
3 2010-10-20 买入 26.05 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 3 5 7 26 
买入 0 0 1 3 15 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.11 1.21 1.32 

来源：朝阳永续 
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