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三诺生物 (300298)  

业绩符合预期，13年高增长可期 
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投资要点 

事项：三诺生物发布了 2012 年三季报。公司 2012 年 1-9 月实现收入 2.52 亿
元，同比增长 63.77%；实现归属于母公司净利润 0.93 亿元，同比增长 43.69%；
实现每股收益 1.06 元。 

平安观点 

 业绩符合预期，销售费用率上升： 

公司三季度单季血糖仪收入约为 1500 万元，试条收入约为 7400 万元，毛利率
基本与上半年一致。虽然仪器毛利率同比下滑幅度较大，但由于高毛利试条收
入占总收入的比例不断上升，公司整体毛利率同比上升 1.2 个百分点至 69.6%。
1-9 月公司的销售费用率为 22.6%，同比上升 9.0 个百分点，主要原因是增加
销售人员和加大营销网络的投入，管理费用率为 7.6%，同比上升 1.2 个百分点。 

 仪器销售继续超预期，13 年快速增长确定性高： 

公司 1-9 月血糖仪出货量约为 35 万台，1-9 月累计接近 100 万台，全年仪器销
售预计将超过 130 万台。因此到年底时，公司在市场存量血糖仪将达到 290 万
台。根据一线草根调研的情况，目前终端需求仍然保持高景气。按照公司目前
仪器的活跃比例（糖尿病人使用日常监测的血糖仪占销售血糖仪的比例）约为
86%测算，13 年存量和新增仪器将拉动试条销售数量增速超过 45%。鉴于目前
主要利润来源于试条销售，公司 13 年保持快速增长的确定性高。 

 12 年新签订单出口收入确认主要在四季度： 

公司 12 年 5 月新签订单金额为 3700 万元，将主要在四季度确认收入，预计全
年确认 70%左右。加上 11 年底延迟确认收入约 3000 万元，全年出口收入将达
到 5500 万元，同比增长超过 120%。13 年延迟确认收入减少或将导致出口收
入同比增速放缓，公司目前正在努力开拓墨西哥市场，希望获得更大的出口增
长空间。 

 维持"推荐"评级： 

我们维持对公司 2012-14 年的 EPS 预测为 1.46 元、2.10 和 2.64 元，对应 10
月 22 日收盘价 49.78 元的 PE 分别为 34.0、23.8 和 18.9 倍。我们看好公司超
预期仪器销售拉动试条收入快速增长的高确定性，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

行业竞争导致毛利率下滑、产品单一风险

推荐 (维持) 

现价：49.78 元 

主要数据 

行业 医药生物 

公司网址 www.sinocare.com.cn 

实 际 控 制 人 /

持股 

李少波/34.09% 

车宏莉/34.09% 

总股本(百万股) 88 

流通 A 股(百万股) 22 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 43.81 

流通 A 股市值(亿元) 10.95 

每股净资产(元) 9.01 

资产负债率(%) 6.8 
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三诺生物 沪深300 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 160 209 348 438 540

YoY(%) 130.4 30.7 65.9 26.1 23.2

净利润(百万元) 55 88 129 184 232

YoY(%)  110.4 60.7 46.0 43.3 26.0

毛利率(%) 64.1 70.1 67.4 72.5 73.8

净利率(%) 34.2 42.1 37.0 42.1 43.1

ROE(%) 60.1 49.1 14.6 17.3 17.9

EPS(摊薄/元) 0.62 1.00 1.46 2.10 2.64

P/E(倍) 79.5 49.4 34.0 23.8 18.9

P/B(倍) 47.7 24.3 5.0 4.1 3.4
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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  850  972 1217 营业收入 209  348  438 540 

  现金 179  789  900 1134 营业成本 63  113  120 141 

  应收账款 6  10  13 16 营业税金及附加 2  4  5 6 

  其他应收款 3  6  7 9 营业费用 35  70  88 108 

  预付账款 6  10  11 12 管理费用 14  24  31 38 

  存货 23  34  40 45 财务费用 -3  -10  -17 -20 

  其他流动资产 0  0  0 0 资产减值损失 0  1  1 1 

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  145  210 266 

  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  963  1162 1411 利润总额 103  149  215 270 

流动负债 47  70  83 100 所得税 15  21  30 38 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 88  129  184 232 

  应付账款 3  8  7 9 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 44  62  76 91 归属母公司净利润 88  129  184 232 

非流动负债 15  12  13 12 EBITDA 98  144  216 278 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.34  1.46  2.10 2.64 

  其他非流动负债 15  12  13 12   
负债合计 62  82  96 113 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  597  597 597 营业收入 30.7% 65.9% 26.1% 23.2%

  留存收益 101  196  381 613 营业利润 69.7% 46.0% 45.1% 26.3%

归属母公司股东权益 180  881  1066 1298 归属于母公司净利润 60.7% 46.0% 43.3% 26.0%

负债和股东权益 241  963  1162 1411 获利能力   

    毛利率(%) 70.1% 67.4% 72.5% 73.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 42.1% 37.0% 42.1% 43.1%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 49.1% 14.6% 17.3% 17.9%

经营活动现金流 86  123  195 251 ROIC(%) 45.8% 13.2% 15.6% 16.3%

  净利润 88  129  184 232 偿债能力   

  折旧摊销 2  9  23 33 资产负债率(%) 25.6% 8.5% 8.2% 8.0%

  财务费用 -3  -10  -17 -20 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  12.21  11.68 12.11 

 营运资金变动 -4  -4  4 6 速动比率 4.14  11.72  11.20 11.66 

  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  0.58  0.41 0.42 

  资本支出 8  95  100 37 应收账款周转率 28  41  37 37 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 15.30  20.55  16.00 17.28 

  其他投资现金流 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 0  583  17 20 每股收益(最新摊薄) 1.00  1.46  2.10 2.64 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  1.39  2.21 2.85 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.04  10.02  12.11 14.75

  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 49.69  34.03  23.75 18.85 

  其他筹资现金流 0  -23  17 20 P/B 24.40  4.97  4.11 3.37 

现金净增加额 78  610  111 234 EV/EBITDA 43  29  19 15 
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