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三诺生物调研纪要 
近日我们调研了三诺生物(300298.CH/人民币 53.20, 未有评级)，与公司董秘就
公司业绩做了交流。相关纪要如下： 

血糖仪市场空间与竞争格局 

2011 年全球血糖仪市场销售总额约 96 亿美金。在销售额区域分布方面，美
国约占 50%，欧洲占 28%，日本 8%，中国 3%，其他各国合计占比约 11%；
在竞争格局方面，罗氏（30.8%）、强生（27.2%）、雅培（15.4%）、拜耳等
4家企业销售额合计占比超过 80%，其他厂家占比较小。 

2011年中国血糖仪市场销售总额约 20亿元，近年行业年增速约 20%。目前国
内血糖仪市场中，医院终端销售额与 OTC终端（这里泛指除医院及所属药房
外的销售渠道，并不仅指药店）销售额约为 4:5。医院终端市场外资品牌产
品销售额占比超过 95%，国内品牌产品占比不足 5%；OTC终端外资品牌与国
内品牌占比均约 50%。整体血糖仪市场外资品牌占比约 70%，国内品牌占比
约 30%。目前市场在售的国内血糖仪品牌主要有三诺与怡成；2011年公司产
品销售额约占国内 OTC血糖仪市场的 20%，占国内血糖仪市场的 10%，占国
产产品销售额的 35-40%。 

中国血糖监测设备存量市场空间巨大 

以血糖仪渗透率作为比较指标，发达国家血糖仪渗透率较高，欧美市场已达
90%；而 2010年中国城市地区渗透率约为 10%，农村地区约 3%，平均市场渗
透率约 7-8%。就目前情况来看，中国市场血糖仪渗透率的提高是大概率事件；
我们预计中国市场未来血糖仪渗透率有望达 20%以上。 

以血糖仪试纸单位仪器消耗量作为比较指标，国内目前存量血糖仪试纸单位
仪器消耗量约为 100条/年，俄罗斯 200条/年，美国则 400条/年。中国消费习
惯培育有待成熟，差距较大。 

三诺的核心竞争力明显 

我们认为公司的核心竞争力主要体现在如下 3个方面： 

1. 性价比较佳。公司产品价格比外资产品价格低 30%以上，质量方面则优
于大多数国内品牌。 

2. 相较国内生产厂家的品牌优势。 

3. 公司拥有 900多个一级经销商，350多人的专业服务团队（不同于北京怡
成的总代模式），其 OTC销售渠道与销售团队优于国内大多数生产厂家。
公司核心经销商团队稳定，合作顺利；前 50大经销商一直没有流失；且
核心经销商有排他协议，并向公司提供产品流向，公司对于核心经销商
拓展也有一定支持。公司专业服务团队基本覆盖国内二线、三线城市，
未来 1年有望下沉覆盖县镇一级。 
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公司产品线逐步完善 

目前公司已有 4款血糖仪产品投放市场。SXT-1血糖仪为公司第一代产品，目
前已基本停产，仅有少量试纸供应市场。安稳血糖仪为公司主打品种，贡献
了公司 90%的市场销售额。安准血糖仪为安稳血糖仪提升版，精度更高；安准
血糖仪于 2008年上市，销售量一直较小，2012年该品种主攻医院终端。智能
血糖仪是公司新开发的血糖仪高端品种，于 2012年上市，其已开始逐步覆盖
血糖仪高端市场。4款血糖仪应用试纸锁定，不可以通用。目前公司经销商在
OTC终端多采用“仪器带动试纸销售”的模式。2010年-2012年 1-6月，公司试
纸销售额占总收入比重分别为 58%、75%、82%；毛利占比分别为 63%、85%、
97%，公司试纸业务已成为公司的核心业务。 

目前公司白蛋白测试仪与尿酸检测试纸已上市销售，在生物传感技术领域的
产品线进一步完善。这两个品种目前尚处于市场导入初期；我们预计该品种
将经历较长的市场培育期，未来两年贡献业绩将十分有限。 

医院市场与出口业务将是公司未来业绩增长点 

我们预计 2012-2013 年公司业绩增长动力主要来自于血糖仪与试纸在国内二
线、三线城市以至县、镇一级的销售放量。公司自 2012年开始进行医院终端
的市场推广，目前暂以二级及以下医院及城市专科医院为目标市场，预计在
2014年实现 3,000-5,000万的年销售额，产生业绩增量。目前公司仅有十余名销
售人员负责医院终端销售维护，我们预计未来 1年公司医院服务人员将有大幅
度增长。公司出口产品目前主要供应古巴和委内瑞拉，两国有较好的公费医
疗体制，截至目前公司已销售 40多万台仪器，每年对应试条消耗是 7,000万条
以上，试纸的单台消耗量要高于国内水平；公司今年在做血糖仪产品的 FDA

印证，未来几年计划新开拓 1-2个海外国家市场。若推广顺利，我们预计 2014

年后医院市场与国际市场将成为公司业绩成长的重要支撑点。 

三季报业绩靓丽 

公司 2012年 1-9月业绩稳健增长，同期实现营收 2.52亿，同比增加 63.78%，
归属于上市公司股东净利润 9,318万，同比增加 43.69%。对应每股收益 1.16元，
符合市场预期。公司 3季度单季度实现营收 8,879万，同比增长 57.23%；归属
于上市公司股东净利润 40.23%。公司收入快速增长主要基于国内市场需求增
长和出口的增加。我们预计 1-9月份，血糖仪销售量超过 110万台，内销试纸
量超过 2亿支，外销试纸约 4,000万支。我们预计 1-9月公司国内业务增约 50%；
2012年全年出口业务销售额约 5,000万元。 

1-9月公司毛利率 69.61%，环比持续提升。同期公司销售费用率同比大幅上升
至 22.58%，管理费用率为 7.60%，同比约增长 1个百分点。销售人员的增长与
渠道下沉同时宣传费用的增长是公司销售费用率快速增长的主要原因，此外
出口业务运费及收入确认时点也有一定影响。我们预计公司长期看公司销售
费用增速将回落到与同期收入增速相近的水平。 

1-9 月公司内销血糖仪与试纸出厂单价有所回落，仪器单价回落速度略超过此
前预期，但试纸单价回落速度较慢，我们预计在目前基础上试纸单价继续下
行的空间相对有限。由于公司加强了试纸生产成本控制，内销试纸实际毛利
率水平稳中微升。 
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我们看好血糖检测设备在中国市场的成长空间，同时认为该项业务在研发、
渠道、品牌三个方面存在市场进入壁垒，先发龙头有望持续成长。公司核心
竞争力明显，有望受益于血糖检测设备销售放量的市场趋势。公司未来 2年拥
有较强的成长确定性。目前公司股价相当于 2012年业绩的 35-36倍市盈率，相
当于 2013业绩的 25-26倍市盈率，估值切换后股价仍存在上行空间，我们建议
投资者积极关注。 

 

图表 1.投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入 (百万元) 160.23 209.47 326.00 441.21 586.70 
变动 (%) 130.45 30.73 55.63 35.34 32.98 
归属母公司的股东净利润 (百万元) 54.86 88.16 126.66 170.96 224.06 
变动 (%) 110.40 60.71 43.66 34.98 31.06 
每股收益 (元) 0.831 1.336 1.439 1.943 2.546 
市盈率（倍） 64.02 39.82 36.96 27.38 20.89 
每股经营现金流（元） 1.120 1.300 1.429 1.987 2.714 

资料来源：公司数据及万得资讯 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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