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外销合同签订助力公司高速增长 

事项： 

公司公告与拉美地区独家经销商 TISA 公司签订订单合同，TISA 采购两批血糖测试条，
分别发往古巴和委内瑞拉，合同总金额 588.31 万美元，合同履行期限为 2012 年 12 月
之前。 

 出口订单签订符合预期，12 年出口收入将超过 5000 万元 

TISA 公司是目前三诺唯一的海外经销商，2011 年与三诺签订的出口订单约为 5000 万
元，其中 11 年确认收入 2000 万元，12 年一季度确认收入 3000 万元。本次公告的订
单金额约合人民币 3700 万元，收入确认方式为验货后付款，预计大部分将于 12 年确
认收入，因此公司全年的外销收入将超过 5000 万元，同比增长 100%以上。未来公司
将建立海外销售队伍，增加新兴市场的销售渠道，外销增长值得期待。 

 预计 12 年公司业绩将保持 40%以上的高速增长 

2012 年一季度公司收入同比增长 68.4%，净利润同比增长 61.2%，除去上年度外销收
入的延迟确认，公司一季度收入同比增速超过 40%。其中血糖仪月均销量约为 10 万台，
预计全年销售数量将超过 100 万台。存量和新增仪器拉动的内销试条销量将达到 2.4 亿
条，对应的销售收入为 2.2 亿元，同比增长 64.8%。我们预计血糖试条占公司收入比例
将进一步提升，公司可以继续保持较高的盈利能力。公司上市募集资金将进一步增加和
优化国内的销售渠道，12 年将增加销售人员近 300 人，提升对产品目标市场的覆盖面。
通过对公司存量和新增仪器带动试条销售的测算，2012 年公司业绩将保持 40%以上的
高速增长。 

 维持"推荐"评级 

由于公司本次外销订单签订情况基本符合我们的预期，所以我们维持对公司 2012-13
年的 EPS 预测为 1.47 和 2.02 元，对应 5 月 18 日收盘价 41.30 元的 PE 分别为 28.1 和
20.5 倍。我们看好行业巨大的市场空间和公司的长期发展潜力，虽然市场竞争强化带来
一定的远期风险，但三诺仪器加耗材的销售模式将确保公司继续享受细分领域的高增长，
并能保证公司较长时期的业绩稳定性，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

竞争恶化导致产品毛利率大幅下挫；合同履行的不可抗风险。

三诺生物  (300298) 

医药生物 

推荐 (维持)  
 

证券分析师 

邵青 

投资咨询资格证书编号 
S1060511010002 
0755-22622740 
shaoqing001@pingan.com.cn 
 

研究助理 

唐文 

一般证券从业资格编号 
S1060112010038 
0755-22621979 
tangwen463@pingan.com.cn 
 

证券研究报告 

请通过合法途径获取本公司研究

报告，如经由未经许可的渠道获得

研究报告，请慎重使用并注意阅读

研究报告尾页的声明内容。 



 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                        2/3 

 

三诺生物﹒公司事项点评

 资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E
流动资产 217  743  865  1109 营业收入 209  309  435 570 
  现金 179  694  792  1014 营业成本 63  89  124 169 
  应收账款 6  9  13  17 营业税金及附加 2  4  5 6 
  其他应收款 3  5  7  9 营业费用 35  62  87 114 
  预付账款 6  8  11  15 管理费用 14  22  30 40 
  存货 23  27  42  54 财务费用 -3  -13  -15 -18 
  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  113  190  194 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  81  150  152 营业利润 99  146  203 258 
  无形资产 11  11  11  10 营业外收入 4  4  4 4 
  其他非流动资产 2  22  29  31 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 241  857  1055  1303 利润总额 103  150  207 262 
流动负债 47  63  83  106 所得税 15  21  29 36 
  短期借款 0  0  0  0 净利润 88  130  178 226 
  应付账款 3  6  7  11 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他流动负债 44  57  76  95 归属母公司净利润 88  130  178 226 
非流动负债 15  12  13  12 EBITDA 98  142  211 273 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.34  1.47  2.02 2.57 
  其他非流动负债 15  12  13  12           
负债合计 62  75  96  118 主要财务比率         
 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E
  股本 66  88  88  88 成长能力   
  资本公积 13  463  463  463 营业收入 30.7% 47.6% 40.6% 31.1%
  留存收益 101  230  408  634 营业利润 69.7% 47.3% 38.8% 27.2%
归属母公司股东权益 180  781  959  1185 归属于母公司净利润 60.7% 47.2% 37.2% 26.9%
负债和股东权益 241  857  1055  1303 获利能力   

          毛利率(%) 70.1% 71.2% 71.4% 70.3%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 42.1% 42.0% 40.9% 40.9%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 49.1% 16.6% 18.6% 19.1%
经营活动现金流 86  125  184  241 ROIC(%) 45.8% 14.7% 16.9% 17.5%
  净利润 88  130  178  226 偿债能力   
  折旧摊销 2  9  23  33 资产负债率(%) 25.6% 8.8% 9.1% 9.1%
  财务费用 -3  -13  -15  -18 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  11.72  10.42 10.48 
 营运资金变动 -4  1  -3  0 速动比率 4.14  11.30  9.92 9.97 
  其他经营现金流 3  -1  0  0 营运能力   
投资活动现金流 -8  -95  -100  -37 总资产周转率 1.08  0.56  0.45 0.48 
  资本支出 8  95  100  37 应收账款周转率 28  39  39 38 
  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 15.30  19.02  18.27 18.40 
  其他投资现金流 0  -0  0  0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 0  485  15  18 每股收益(最新摊薄) 1.00  1.47  2.02 2.57 
  短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  1.42  2.09 2.74 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.04  8.88  10.90 13.47
  普通股增加 0  22  0  0 估值比率   
  资本公积增加 0  450  0  0 P/E 40.71  28.10  20.45 16.07 
  其他筹资现金流 0  13  15  18 P/B 19.80  4.55  3.71 3.00 
现金净增加额 78  515  98  222 EV/EBITDA 34  24  16 12 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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