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基本资料 

上证综合指数 2404.74 

总股本(百万) 88 

流通股本(百万) 17 

流通市值(亿)  

EPS 1.34 

每股净资产（元） 2.72 

资产负债率 25.57% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

三诺生物    

医药生物 3.70 -0.76 -12.48 

沪深 300 指数 2.52 7.84 -5.40 
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三诺生物 300298 推荐 

估值不贵，有望享受行业高增长和集中度提升的双重驱动 
 

Table_Point 

公司上市首日上涨18.52%，涨幅不大，跟近期政策抑制炒新有较大关系，给二级市

场提供了较好的买入时机。 

投资要点： 

 血糖监测系统领域市场巨大且增速快。我国糖尿病患者近亿人，产品渗透

率仅 8%，远落后于发达国家 90%的水平。目前国内市场规模超过 30亿元，

预计未来五年年复合增速将高达 25%。公司 11年收入 2.09 亿，为国内品牌

龙头，市场份额约 5-10%，强生和罗氏等外资品牌占据 70%以上市场份额，

国产品牌以高性价比产品继续实现进口替代将是大势所趋。 公司有望享受

行业高增长和集中度提升的双重驱动； 

 技术壁垒较高，公司产品久经市场考验。公司产品有 3代(04年 SXT-1，07

年针对 OTC的安稳，08年针对医院的安准），第 2代安稳产品贡献绝大部

分业绩，久经市场考验且性能稳定；公司目前专注于 OTC 市场。血糖检测

系统与电子血压计等相比，技术壁垒高很多，大规模生产血糖试纸的稳定

性和一致性对新进入者是较大考验，公司具备产品的先发优势； 

 上市解决了制约业绩爆发的市场和渠道瓶颈。公司产品性能稳定，制约业

绩爆发的瓶颈（市场和渠道）在上市后将得到明显改善，因为：1）品牌提

升。公司居国内品牌前 2，上市之后消费者对品牌认同度进一步提升；2）

加强渠道建设。募投项目之一为营销网络建设（投入 5586 万），计划在 28

个城市以及相应销售区域建立营销管理信息系统（新增 ERP 系统等）和客

户服务中心，并在销售终端投放销售专柜，加强销售覆盖能力、客户服务

能力以及提升公司产品品牌形象。  另外，海外市场可能超预期。 

 首次推荐评级。我们预测公司 12-13 年 EPS 为 1.37、1.77 元，对应 12 年

和 13 年的 PE为 25 倍和 19.41 倍；考虑到行业前景向好，公司竞争力较强

且海外市场有可能超预期，首次推荐评级，按 12 年 30 倍 PE 给予 6-12 个

月目标价 41 元。 

 风险提示：竞争加剧致毛利率下行风险 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 209 275 366 461 

收入同比(%) 31% 31% 33% 26% 

归属母公司净利润 88 120 156 194 

净利润同比(%) 61% 37% 29% 25% 

毛利率(%) 70.1% 69.5% 68.9% 68.4% 

ROE(%) 49.1% 13.3% 14.7% 15.4% 

每股收益(元) 1.00 1.37 1.77 2.20 

P/E 34.31 25.13 19.45 15.60 

P/B 16.85 3.34 2.85 2.41 

EV/EBITDA 29 21 15 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 217 854 940 1139  营业收入 209 275 366 461 

  现金 179 807 875 1057  营业成本 63 84 114 146 

  应收账款 6 12 13 18  营业税金及附加 2 3 4 5 

  其他应收款 3 3 5 6  营业费用 35 45 59 72 

  预付账款 6 6 9 12  管理费用 14 19 26 32 

  存货 23 25 38 46  财务费用 -3 -13 -13 -15 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 24 123 204 212  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 11 111 192 200  营业利润 99 136 178 222 

  无形资产 11 11 11 11  营业外收入 4 4 4 4 

  其他非流动资产 2 1 1 1  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 241 976 1144 1351  利润总额 103 141 182 226 

流动负债 47 57 69 82  所得税 15 20 26 32 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 88 120 156 194 

  应付账款 3 6 7 9  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 44 51 62 73  归属母公司净利润 88 120 156 194 

非流动负债 15 14 14 14  EBITDA 98 134 193 249 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.34 1.37 1.77 2.20 

  其他非流动负债 15 14 14 14       

负债合计 62 70 83 96  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 66 88 88 88  成长能力     

  资本公积 13 597 597 597  营业收入 30.7% 31.5% 33.0% 26.0% 

  留存收益 101 221 376 570  营业利润 69.7% 37.3% 30.3% 25.1% 

归属母公司股东权益 180 906 1062 1255  归属于母公司净利润 60.7% 36.5% 29.2% 24.6% 

负债和股东权益 241 976 1144 1351  获利能力     

      毛利率 70.1% 69.5% 68.9% 68.4% 

现金流量表      净利率 42.1% 43.7% 42.5% 42.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 49.1% 13.3% 14.7% 15.4% 

经营活动现金流 86 119 164 217  ROIC 597.1

% 

94.6% 70.3% 84.0% 

  净利润 88 120 156 194  偿债能力     

  折旧摊销 2 11 29 42  资产负债率 25.6% 7.2% 7.2% 7.1% 

  财务费用 -3 -13 -13 -15  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.63 15.02 13.69 13.87 

营运资金变动 -4 1 -7 -3  速动比率 4.14 14.57 13.14 13.31 

  其他经营现金流 3 -1 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -8 -110 -110 -50  总资产周转率 1.08 0.45 0.35 0.37 

  资本支出 8 110 110 50  应收账款周转率 28 30 29 29 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 15.30 18.65 18.01 17.93 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 0 619 13 15  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.37 1.77 2.20 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 1.35 1.87 2.47 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.04 10.30 12.06 14.27 

  普通股增加 0 22 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 584 0 0  P/E 34.31 25.13 19.45 15.60 

  其他筹资现金流 0 13 13 15  P/B 16.85 3.34 2.85 2.41 

现金净增加额 78 628 68 183  EV/EBITDA 29 21 15 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球

奖中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯一

一个）； 

中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖中

获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯一一个）； 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研

究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医药股
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