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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.831 1.336 1.310 1.695 2.132 
每股净资产(元) 1.38 2.72 10.47 12.04 14.04 
每股经营性现金流(元) 1.02 1.30 1.42 1.90 2.41 
市盈率(倍) N/A N/A 31.03 23.98 19.07 
行业优化市盈率(倍) 69.60 33.04 28.62 28.62 28.62
净利润增长率(%) 110.40% 60.71% 30.79% 29.39% 25.74%
净资产收益率(%) 60.05% 49.11% 12.51% 14.09% 15.19%
总股本(百万股) 66.00 66.00 88.00 88.00 88.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 致力血糖监测系统的优势企业，产品性价比最优：公司是国内领先的血糖

监测系统生产企业之一，目前主要产品为血糖仪及配套血糖监测试条，公

司采取低价仪器抢占市场，配套试条赚取利润的盈利模式，在低端市场公

司占有率很高； 
 血糖监测渗透率很低，市场潜力巨大：我国血糖监测系统尚处于市场培育

期。我国糖尿病患者中仅 10%的城市患者拥有自己的血糖监测系统，农村

不足 3%，与欧美发达国家 90%以上的渗透率相差甚远； 2010 年，国内血

糖监测产品市场规模已超过 30 亿元，预计未来五年血糖仪渗透率将提升至

23%，年复合增速达到 24%。； 
 加大市场推广力度，保持市场占有率：今年市场推广的人数将增加 100

人，整个销售服务的人员将达到 300 人。2011 年公司的经销商总共有

1200 多家，今年还将会扩大经销商的数量； 
 出口市场值得关注：古巴、委内瑞拉等公费医疗的国家，血糖监测主要在

社区使用，并且使用频繁。在不新增仪器的情况下，每年会为公司新增

6000-7000 万支试纸，产品占当地 70-80%份额。墨西哥市场已经拿到注册

证，今年将进行市场开拓。今年一季度出口占比较高，主要是给古巴的公

司进行贴牌，全年出口订单会在 6 月底前确定。 

投资建议 
 公司是国内领先的血糖监测系统生产企业之一，公司的高性价比在低端市

场占有率很高。血糖监测市场空间巨大，公司所处行业景气，能够享受行

业成长所带来的较高增长。  

估值 
 我们预计 2012-2013 年 EPS 分别为 1.31 元、1.695 元和 2.132 元，目前股

价对应 2012 年 PE31 倍，估值较高，给予“持有”投资评级。 

风险 
 产品单一，抗风险能力不足。 
 产品降价的风险。 
 随着国内其他竞争对手的加入，竞争加剧后市场拓展仍需观察。 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：40.66 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 17.60

总市值(百万元) 3,578.08
年内股价最高最低(元) 40.66/29.00
沪深 300 指数 2901.22

 

 

相关报告 

1.《致力血糖监测的优势企业 ;》，
2012.3.18 

 

 
 

成交金额（百万元）

30.54

32.54

34.54

36.54

38.54

40.54

12
0

31
9

人民币(元)

0
50
100
150
200
250
300
350
400

成交金额 三诺生物
国金行业 沪深300

李敬雷 分析师 SAC 执业编号：S1130511030026 

      (8621)61038219 
      lijingl@gjzq.com.cn 

  

叶苏  联系人 

      (8621)60753906 
      yesu@gjzq.com.cn 

  

黄挺  分析师 SAC 执业编号：S1130511030028 

      (8621)61038218 
      huangting@gjzq.com.cn   



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 三诺生物公司研究简报

内容目录 

国内血糖监测系统优秀企业之一....................................................... 3 

低价仪器占市场,配套试纸赚利润 ................................................................. 3 

我国血糖监测系统市场潜力巨大....................................................... 4 

糖尿病患者存量市场大................................................................................. 4 

我国血糖监测系统渗透率很低，尚处于市场培育期...................................... 4 

公司产品具备高性价比，国产品牌中市场占有率高 .......................... 5 

出口市场值得关注 ........................................................................................ 6 

投资建议与盈利预测 ........................................................................ 6 

附录：三张报表预测摘要 ................................................................. 8 

 

图表目录 

图表 1：血糖仪和试条销售额高速增长，销售额匹配 ...................................... 3 

图表 2：试条销售收入占比逐步提高 ............................................................... 3 

图表 3：主营业务收入显著增长 ...................................................................... 3 

图表 4：净利润逐步提升 ................................................................................. 3 

图表 5：试条毛利占比逐步提高 ...................................................................... 4 

图表 6：综合毛利率缓慢提升 .......................................................................... 4 

图表 7：我国血糖监测系统市场容量预测 ........................................................ 5 

图表 8：公司占国内血糖仪市场份额的 8%...................................................... 5 

图表 9：公司血糖监测系统性价比高 ............................................................... 6 

                 



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 三诺生物公司研究简报

国内血糖监测系统优秀企业之一 

低价仪器占市场,配套试纸赚利润 

 公司是国内领先的两家血糖监测系统生产企业之一，目前主要产品为血糖
仪及配套血糖监测试条，2009-2011 年，主营业务收入从 6953 万增长到
2.09 亿，复合增长率达 73.57%，净利润复合增长率达 83.87%。试条毛利
占比从 50%提高到 85%，虽然低价策略使得血糖仪的毛利率从 64%降低到
41%，但试条毛利率从 68%提高到 80%，综合毛利率也由 67%提高到 70%。 

 公司采取低价仪器抢占市场，配套试条赚取利润的盈利模式。原因在于，
血糖测试仪与试条需要品牌和型号相匹配。不考虑仪器更新换代，每销售
一台仪器，对应每年约 100 支试条的销量。 

 

 

图表1：血糖仪和试条销售额高速增长，销售额匹配  图表2：试条销售收入占比逐步提高 
  

来源：招股说明书，国金证券研究所     

图表3：主营业务收入显著增长 图表4：净利润逐步提升 
  

来源：招股说明书，国金证券研究所   
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我国血糖监测系统市场潜力巨大 

糖尿病患者存量市场大 

 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。 

 

我国血糖监测系统渗透率很低，尚处于市场培育期 

 在我国血糖监测系统尚处于市场培育期。据公司推测，我国糖尿病患者
中，约有 10%的城市患者拥有自己的血糖监测系统，农村不足 3%，与欧
美发达国家 90%以上的渗透率相差甚远。 

 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，预计未来五年，血糖仪渗透
率将提升至 23%，年复合增速达到 24%。 

图表5：试条毛利占比逐步提高 图表6：综合毛利率缓慢提升 
  

来源：招股说明书，国金证券研究所   
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公司产品具备高性价比，国产品牌中市场占有率高 

 目前血糖监测产品仍以外资品牌为主。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。 

 公司的产品从测试范围、准确性等方面与外资品牌差异不大，反应时间略
长，但由于消费者对于家用的日常监测产品的测试时间并不敏感，公司在
几大血糖仪生产厂家中定价最低，具有最高的性价比。 

 继续加大市场推广力度，提升市场占有率。今年市场推广的人数将增加
100 人，整个销售服务的人员将达到 300 人。2011 年公司的经销商总共有
1200 多家，今年还将会扩大经销商的数量。 

 

图表7：我国血糖监测系统市场容量预测 

患者人数
（万人）

持血糖仪人数
（万人）

血糖仪
渗透率

试条消耗量
（亿支）

血糖仪
渗透率

新增血糖仪
 数量（万台）

试条消耗量
（亿支）

城市 4930 493 10.00% 4.93 30.00% 986 14.79

农村 4310 129.3 3.00% 1.29 15.00% 216 6.47

合计 9240 622.3 6.73% 6.22 23.00% 1202 21.26

当前市场容量 未来5年市场容量预测

区域

来源：招股说明书，国金证券研究所  

图表8：公司产品约占国内血糖仪市场份额的 10% 

来源：招股说明书，国金证券研究所  
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出口市场值得关注 

 2011 年内销收入为 1.86 亿，市场份额约为 8%。部分产品通过 OEM 出口拉
美市场 2435 万，占总收入的 12%。 

 古巴、委内瑞拉等公费医疗的国家，血糖监测主要在社区使用，并且使用
频繁。在不新增仪器的情况下，每年会为公司新增 6000-7000 万支试纸，
产品占当地 70-80%份额。墨西哥市场已经达到注册证，今年将进行市场
开拓。今年一季度出口占比较高，主要是给古巴的公司进行贴牌，全年出
口订单会在 6 月底前确定。 

 

投资建议与盈利预测 

 公司是国内领先的血糖监测系统生产企业之一，目前主要产品为血糖仪及
配套血糖监测试条，公司采取低价仪器抢占市场，配套试条赚取利润的盈
利模式，在低端市场公司占有率很高。血糖监测市场空间巨大，公司所处
行业景气，能够享受行业成长所带来的较高增长。 

 我们预计 2012-2013 年 EPS 分别为 1.31 元、1.695 元和 2.132 元，目前
股价对应 2012 年 PE31 倍，估值较高，给予“持有”投资评级。 

 

图表9：公司血糖监测系统性价比高  

 
来源：卓越亚马逊，国金证券研究所  
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图表10：盈利预测拆分 

 
来源：国金证券研究所  



            

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 三诺生物公司研究简报

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）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 70 160 209 282 377 510 货币资金 42 101 179 814 886 1,028

    增长率 130.4% 30.7% 34.5% 33.7% 35.4% 应收款项 7 10 10 14 19 25

主营业务成本 -23 -58 -63 -90 -124 -179 存货 5 14 23 25 34 49

    %销售收入 32.8% 35.9% 29.9% 32.0% 33.0% 35.0% 其他流动资产 2 4 6 9 12 16

毛利 47 103 147 192 252 331 流动资产 57 129 217 862 951 1,119

    %销售收入 67.2% 64.1% 70.1% 68.0% 67.0% 65.0%     %总资产 79.5% 87.9% 90.1% 86.4% 82.2% 81.9%

营业税金及附加 -1 -2 -2 -3 -4 -5 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 1.4% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 5 7 12 106 167 201

营业费用 -14 -31 -35 -48 -62 -84     %总资产 7.6% 4.7% 4.9% 10.7% 14.4% 14.7%

    %销售收入 19.6% 19.6% 16.5% 17.0% 16.5% 16.5% 无形资产 9 10 12 26 37 44

管理费用 -9 -12 -14 -20 -24 -33 非流动资产 15 18 24 135 206 248

    %销售收入 12.5% 7.5% 6.8% 7.0% 6.5% 6.4%     %总资产 20.5% 12.1% 9.9% 13.6% 17.8% 18.1%

息税前利润（EBIT） 23 57 96 121 162 209 资产总计 71 146 241 997 1,157 1,367

    %销售收入 33.7% 35.8% 45.7% 42.9% 42.9% 41.0% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 0 1 3 10 9 6 应付款项 12 24 31 42 56 77

    %销售收入 0.0% -0.8% -1.6% -3.6% -2.3% -1.2% 其他流动负债 7 20 18 34 41 53

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 19 44 49 76 98 130

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 11 11 13 0 0 0

    %税前利润 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 30 55 62 76 98 131

营业利润 24 59 99 131 170 215 普通股股东权益 41 91 180 921 1,059 1,235

  营业利润率 34.0% 36.5% 47.4% 46.5% 45.3% 42.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 5 5 4 3 3 3 负债股东权益合计 71 146 241 997 1,157 1,367

税前利润 29 63 103 134 173 218
    利润率 41.4% 39.4% 49.1% 47.6% 46.0% 42.8% 比率分析

所得税 -3 -8 -15 -19 -24 -31 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 9.3% 13.2% 14.3% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 26 55 88 115 149 188 每股收益 5.215 0.831 1.336 1.310 1.695 2.132

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 8.299 1.384 2.720 10.470 12.036 14.038

归属于母公司的净利 26 55 88 115 149 188 每股经营现金净流 8.605 1.016 1.302 1.423 1.895 2.415

    净利率 37.5% 34.2% 42.1% 40.9% 39.6% 36.8% 每股股利 0.000 0.000 0.000 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 62.84% 60.05% 49.11% 12.51% 14.09% 15.19%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 36.59% 37.46% 36.55% 11.57% 12.90% 13.73%

净利润 26 55 88 115 149 188 投入资本收益率 51.21% 54.57% 45.73% 11.29% 13.13% 14.56%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1 2 2 7 15 21 主营业务收入增长率 96.95% 130.45% 30.73% 34.51% 33.72% 35.38%

非经营收益 0 -1 0 -4 -3 -3 EBIT增长率 375.39% 144.98% 66.89% 26.19% 33.74% 29.41%

营运资金变动 16 11 -4 7 5 7 净利润增长率 263.77% 110.40% 60.71% 30.79% 29.39% 25.74%

经营活动现金净流 43 67 86 125 167 213 总资产增长率 142.87% 105.50% 64.70% 313.36% 16.05% 18.12%

资本开支 -10 -4 -8 -114 -83 -60 资产管理能力

投资 0 1 0 -1 0 0 应收账款周转天数 33.9 16.9 13.2 15.0 15.0 15.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 54.8 60.4 106.9 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -10 -3 -8 -115 -83 -60 应付账款周转天数 52.9 28.3 23.9 25.0 25.0 25.0

股权募资 0 9 0 638 0 0 固定资产周转天数 28.3 15.8 19.2 70.7 77.5 60.5

债权募资 0 0 0 -13 0 1 偿债能力

其他 -2 -14 0 0 -11 -11 净负债/股东权益 -102.23% -111.00% -99.69% -88.32% -83.66% -83.15%

筹资活动现金净流 -2 -5 0 625 -11 -10 EBIT利息保障倍数 -1,061.8 -47.6 -28.1 -11.8 -18.4 -35.4

现金净流量 32 59 78 635 72 142 资产负债率 41.77% 37.62% 25.57% 7.58% 8.45% 9.60%

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 

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 1 2 2 2 
买入 0 0 1 1 1 
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 1.25 1.29 1.30 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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