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Tabl e_Title 

三诺生物 300298 推荐 

中报符合预期，处在高增长通道 
 

Table_Point 

公司8月13日晚公布了半年报：收入16363万，同比增67.56%；净利润6001万，同比增

60.87%；eps元0.68元，符合市场预期。 

投资要点： 
 中报业绩符合市场预期。营业收入 16364 万，同比增长 67.56%；利润总额 7071

万，同比增长 44.14%；实现归属于上市公司股东净利润 6001 万元，同比增长

60.87%；扣除所得税率影响之后，净利润同比增长 45.7%，符合市场预期； 

 试条收入高增长且毛利率提升，测试仪毛利率大幅下降。试条销售额 13232 万，

同比大增 92.13%，占收入比重由去年同期 70.53%增长到 81.78%；试条毛利率由

于规模效应和精细化成本控制提升 6.37 个百分点至 81.54%。测试仪收入 2949 万

（同比增 2.46%），毛利率大幅下降 79.19%，是公司主动降低价格快速抢占市场

所致，符合公司“有仪器、有未来”的发展理念和“存量仪器增长+持续试条销售”的盈

利模式，中期仪器销售近 70 万台（去年全年 79 万台），全年至少 120 万台；  

 营销渠道在快速加强。公司去年底销售人员约 190 人，上市之后迅速扩张，已经超

过 300 人，销售渠道进一步下沉且细化了区域市场覆盖。人员扩张和市场推广导致

营业费用率上升到 20.99%，全年营业费的增加能够被超募资金利息收入弥补，不

会拖累全年业绩。预计 13-14 年，销售人员数量不会再显著增加，费用率会相对稳

定； 

 国内季度环比高增长，海外市场全年大局已定。国内市场上半年 12970 万，同比

增 53.53%；二季度国内收入 7421 万，环比增 33.7%。海外市场 1 季度收入 3211

万（同比增 143.75%，主要系 2011 年部分出口于 1 季度确认），加上 5 月 17 日

晚公告 TISA 公司两笔订单（合计 3712 万），12 年全年海外市场收入有望近 7000

万。除古巴和委内瑞拉外,巴基斯坦和墨西哥等地近 1-2 年取得突破可能性较大；  

 维持推荐的投资评级。上调 12-14 年业绩至 1.48（维持）、2.09 元（原 2.00）、

2.82 元（原 2.62），对应 12 年和 13 年的 PE 为 33.5 倍和 23.8 倍；考虑到行业空

间有 10 倍以上，公司竞争力强，维持推荐评级，上调 12 个月目标价到 63 元。 

风险提示：竞争加剧致毛利率下行风险 

 

Tabl e_Report  相关报告 

三诺生物－1 季报业绩超预期，高增长将延

续 2012-04-24 

三诺生物－估值不贵，有望享受行业高增长

和集中度提升的双重驱动 2012-03-20 

 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 209 330 448 589 

收入同比(%) 31% 58% 36% 32% 

归属母公司净利润 88 130 184 248 

净利润同比(%) 61% 48% 41% 35% 

毛利率(%) 70.1% 69.6% 70.7% 71.8% 

ROE(%) 49.1% 14.8% 17.2% 18.8% 

每股收益(元) 1.00 1.48 2.09 2.82 

P/E 49.61 33.53 23.83 17.65 

P/B 24.36 4.95 4.10 3.33 

EV/EBITDA 43 30 21 15 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 财务数据解读：收入、费用、利润快速增

长 

收入和费用快速增长：公司实现营业收入 16364 万元，同比增长 67.56%；营

业利润（增长 45.7%）低于收入增长，与营业费用和管理费用快速增长有关（分别

增长 151.7%和 96.4%）。 

管理费用跟上市相关费用有关；营业费用高增长跟销售人员增加以及市场推广

等有关系（销售人员从 11 年底的近 190 人增加到目前的 300 人左右，预计 13-14

年销售人员不会再大规模增加）； 

净利润增速快于营业利润和利润总额增速，主要是因为 11 年上半年的所得税

率是 25%所致（11年全年和 12年上半年的税率是 15%）；扣除所得税率影响之后，

净利润同比增长 45.7%。 

规模效应和精细化的成本控制致毛利率还略有上升：在公司主动大幅下调测

试仪价格抢占市场的情况下（均价 40 元左右，毛利率同比下降 79.19%），公司整

体的毛利率还略有提升（从去年同期 68.09%提升到 68.87%），主要是因为试条的

毛利率提升了 6.37 个百分点（达到 81.54%），是规模效应和精细化的成本控制所

致。 

图 1：三诺生物 12 年中期主要盈利性指标变化 

 

资料来源：公司公告   中投证券研究总部 

  

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 营业利润 利润总额 所得税 
归属于母公

司净利 

2011年1H 9765.74 3115.84 1364.38 491.24 4836.21 4905.6 1175 3730.6

2012年1H 16363.58 5108.37 3434.36 964.58 7044.7 7070.77 1069.27 6001.5

同比增幅 67.6% 63.9% 151.7% 96.4% 45.7% 44.1% -9.0% 60.9%
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表 1：三诺生物季度盈利性数据 

财务指标(万) 11 年 1Q 11 年 2Q 12 年 1Q 12 年 2Q 2Q 环比 2Q 同比 

营业总收入 5204 4562 8761 7603 -13.22% 66.66% 

营业成本 1679 1437 2825 2283 -19.19% 58.93% 

营业费用 856 508 1732 1702 -1.73% 235.10% 

管理费用 338 153 542 423 -22.00% 176.70% 

财务费用 -70 -103 -244 -209 -14.45% 102.30% 

营业利润 2361 2475 3785 3260 -13.89% 31.70% 

利润总额 2399 2507 3867 3204 -17.16% 27.81% 

所得税 360 815 580 489 -15.67% -39.99% 

归属于母公司净

利润 
2039 1691 3287 2714 -17.42% 60.48% 

EPS 0.23 0.19 0.37 0.31 -17.42% 60.48% 

毛利率 0.68 0.69 0.68 0.70 2.22% 1.46% 

营业费用率 0.16 0.11 0.20 0.22 2.62% 11.25% 

管理费用率 0.07 0.03 0.06 0.06 -0.63% 2.21% 

营业利润率 0.45 0.54 0.43 0.43 -0.33% -11.38% 

实际所得税率 0.15 0.33 0.15 0.15 0.27% -17.25% 

资料来源：公司公告   中投证券研究总部 

2 季度收入环比下降 13.22%，主要是 1季度有 3000 万左右的海外市场收入；

如仅考虑国内市场，则 2季度收入环比增 33.7%； 

2 季度管理费用同比大幅增加 176.7%，跟上市相关费用有关； 

2 季度营业费用同比大幅增长 235%，跟公司销售人员大幅增加（从 11 年底约

190 增加到目前近 300 人）和市场推广费用有关； 

2 季度财务费用同比大增 102.3%，跟上市募集资金利息有关； 

2 季度所得税同比下降 39.99%，主要是因为 11年上半年的税率是 25%，而 12

年上半年的税率是 15%。 
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二、 分业务预测 

表 2：三诺生物分业务预测 

项目 
 

2011A 2012E 2013E 2014E 

试条 

内销          收入（百万） 133.86 204.93 303.52 410.11 

增长率 176.57% 53.09% 48.11% 35.12% 

毛利率 81.44% 83.33% 83.14% 83.13% 

外销           收入（百万） 21.24 67.97 67.97 81.56 

增长率 -52.42% 220.00% 0.00% 20.00% 

毛利率 69.49% 74.58% 75.42% 76.27% 

机器 

内销           收入（百万） 50.54 49.30 62.44 72.96 

增长率 -1.47% -2.47% 26.67% 16.84% 

毛利率 42.20% 8.97% 9.21% 9.46% 

外销          收入（百万） 3.03 3.00 3.74 4.56 

增长率 -81.39% -1.09% 24.80% 21.88% 

毛利率 26.84% 29.00% 28.13% 25.56% 

新产品 
 收入（百万） 

 
5 10 20 

增长率 
  

100.00% 100.00% 

毛利率 
 

60.00% 60.00% 60.00% 

资料来源：中投证券研究总部 
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三、 投资建议  

血糖监测市场行业空间在 10 倍以上,且 OTC 市场行业增速有望达到 30%；公司

试条品质稳定，性价比非常高，且上市之后品牌和渠道都大幅增强，未来 2-3 年将

处于高速增长通道中。 

我们预测 12 年收入增速近 60%，而利润增速 48%，利润增速低于收入增速主要

是有几个原因：1.血糖仪价格大幅下降；2.销售人员的大幅增加；3.上市费用。 这

三个非经常性因素在 13-14 年不会出现，所以 13-14 年利润的增速基本能与收入的

增速相匹配。 

考虑到公司发展的良好势头，我们上调 12-14 年业绩至 1.48（维持）、2.09

（原 2.00）、2.82 元（原 2.62），对应 12年和 13年的 PE 为 33.5 倍和 23.8 倍，

上调 12 个月目标价到 63元。  
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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 217 830 926 1155  营业收入 209 330 448 589 

  现金 179 774 849 1058  营业成本 63 100 131 166 

  应收账款 6 14 16 23  营业税金及附加 2 4 5 7 

  其他应收款 3 4 6 7  营业费用 35 68 90 115 

  预付账款 6 8 11 13  管理费用 14 19 26 34 

  存货 23 30 44 53  财务费用 -3 -14 -18 -21 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 0 1 0 0 

非流动资产 24 131 234 272  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 64 139 194  营业利润 99 152 214 289 

  无形资产 11 11 11 11  营业外收入 4 1 0 0 

  其他非流动资产 2 56 83 67  营业外支出 0 1 0 0 

资产总计 241 961 1160 1426  利润总额 103 152 214 289 

流动负债 47 64 79 98  所得税 15 22 31 41 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 88 130 184 248 

  应付账款 3 7 8 11  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 44 57 71 88  归属母公司净利润 88 130 184 248 

非流动负债 15 14 14 14  EBITDA 98 141 204 280 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.34 1.48 2.09 2.82 

  其他非流动负债 15 14 14 14       

负债合计 62 78 93 112  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% 57.6% 35.6% 31.6% 

  留存收益 101 198 382 629  营业利润 69.7% 53.1% 41.0% 35.0% 

归属母公司股东权益 180 883 1067 1314  归属于母公司净利润 60.7% 48.0% 40.7% 35.0% 

负债和股东权益 241 961 1160 1426  获利能力     

      毛利率 70.1% 69.6% 70.7% 71.8% 

现金流量表      净利率 42.1% 39.5% 41.0% 42.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 49.1% 14.8% 17.2% 18.8% 

经营活动现金流 86 118 167 238  ROIC 597.1

% 

97.2% 72.9% 85.3% 

  净利润 88 130 184 248  偿债能力     

  折旧摊销 2 3 7 12  资产负债率 25.6% 8.1% 8.0% 7.9% 

  财务费用 -3 -14 -18 -21  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 12.91 11.69 11.75 

营运资金变动 -4 -1 -6 -1  速动比率 4.14 12.44 11.14 11.22 

  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 0.55 0.42 0.46 

  资本支出 8 110 110 50  应收账款周转率 28 32 29 30 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 15.30 19.80 17.72 17.84 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 0 587 18 21  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.48 2.09 2.82 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 1.34 1.90 2.71 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.04 10.03 12.12 14.94 

  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 49.61 33.53 23.83 17.65 

  其他筹资现金流 0 -19 18 21  P/B 24.36 4.95 4.10 3.33 

现金净增加额 78 595 75 209  EV/EBITDA 43 30 21 15 

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 
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Tabl e_Author Summar y 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
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告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

   本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或金融产品等相关服务。 

   本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使
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