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6－12 个月目标价： 53.00 元 

当前股价： 43.35 元 

评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2197.60 

总股本(百万) 132 

流通股本(百万) 33 

流通市值(亿) 14 

EPS 0.98 

每股净资产（元） 6.40 

资产负债率 10.7%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

三诺生物 11.04% 7.21% 33.46% 

医药生物 -0.41% 7.40% 12.21% 

上证指数 -1.89% -5.16% 3.09%  
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相关报告 
三诺生物－年报符合预期，有望持续高增长

2013-2-5 

三诺生物－三季报符合预期，增长势头良好

2012-10-22 

三诺生物－中报符合预期，处在高增长通道 

2012-08-15 
 

三诺生物 300298 推荐

1 季报符合预期，国内市场高增长 
 

公司 4月 21 日晚公布 1季报：收入 1.03 亿，同比增 17.42%;净利润

0.4 亿，同比增 21.33%，eps0.3 元,符合预期。 

投资要点： 
 国内市场高增长。收入 1.03 亿，同比增 17.42%;营业利润 0.45 亿，同

比增 18.9%；净利润 0.4 亿，同比增 21.33%。1 季度国内市场同比增

40%左右，增长良好；1 季度收入增速较低跟海外收入确认时点有关系：

1 季度确认海外收入 2200 万左右，去年同期为 3000 万。 

 现金流为负，主要是因为核心经销商信用额度和税收影响。经营活动

现金流为-329 万，主要原因有两点：1.每年会给核心经销商一些信用

额度，体现在 1季度应收账款净额 4300 万，有较大增幅；2.税收时点

影响。 有些 12 年的税收是在 13 年 1 季度支付的。  

 全年出口有望超预期。3月 4日公告了 13 年海外第一笔订单：TISA 公

司采购金额 476.8 万美元（人民币 2969 万），用于古巴市场。过去几

年 TISA 针对古巴和委内瑞拉的订单一般在 4000-5000 万，古巴占比一

直很小，此次针对古巴市场的订单是超预期的。另外，公司在越南、

巴基斯坦、俄罗斯、印度等地均已有少量前期销售，13-14 年有望逐步

放量。 

 医院市场处于培育期。公司近 2年增长主要依靠 OTC 市场，12 年医院

市场收入较少，估计在 100-200 万。专门针对医院市场的血糖监测产

品今年下半年有望推出，与 OTC 渠道产品价格必须拉开差距，新产品

有望打开医院市场销售局面。 

 推荐投资评级。仅考虑内生增长，我们预测 13-15 年 EPS 为 1.36、1.84、

2.34 元，对应 PE 为 32、23.6、18.5，维持 6-12 个月目标价 53 元，

维持推荐评级。 

风险提示：产品较单一风险 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 339 489  657 827 

收入同比(%) 62% 44% 34% 26%

归属母公司净利润 129 179  243 309 

净利润同比(%) 46% 39% 36% 27%

毛利率(%) 70.3% 69.3% 69.5% 69.5%

ROE(%) 15.2% 18.7% 20.2% 20.5%

每股收益(元) 0.98 1.36  1.84 2.34 

P/E 44.42 31.94  23.55 18.52 

P/B 6.77 5.97  4.76 3.79 

EV/EBITDA 40 26  19 15 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 889  906  1070 1361 营业收入 339  489  657 827 

  现金 655  815  949 1208 营业成本 101  150  200 253 

  应收账款 14  18  26 32 营业税金及附加 4  6  8 9 

  其它应收款 2  6  6 9 营业费用 89  113  148 182 

  预付账款 7  12  14 19 管理费用 28  32  41 50 

  存货 37  55  74 93 财务费用 -16  -19  -22 -26 

  其他 175  0  1 1 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 57  159  260 297 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 7  0  0 0 

  固定资产 15  79  160 215 营业利润 140  208  283 359 

  无形资产 12  12  12 12 营业外收入 11  0  0 0 

  其他 31  68  89 70 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 946  1065  1330 1657 利润总额 150  208  283 359 

流动负债 85  92  114 132 所得税 21  29  40 50 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 129  179  243 309 

  应付账款 8  10  15 17 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 77  82  99 114 归属母公司净利润 129  179  243 309 

非流动负债 16  15  16 15 EBITDA 127  192  269 347 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.46  1.36  1.84 2.34 

  其他 16  15  16 15    

负债合计 101  106  129 147 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 88  132  132 132 成长能力   

  资本公积 572  528  528 528 营业收入 61.9% 44.3% 34.3% 25.8%

  留存收益 185  298  541 850 营业利润 40.6% 49.2% 35.6% 27.2%

归属母公司股东权益 845  958  1201 1510 归属于母公司净利润 46.1% 39.0% 35.6% 27.2%

负债和股东权益 946  1065  1330 1657 获利能力   

    毛利率 70.3% 69.3% 69.5% 69.5%

现金流量表    净利率 38.0% 36.6% 37.0% 37.4%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 15.2% 18.7% 20.2% 20.5%

经营活动现金流 129  267  222 283 ROIC 71.7% 104.4% 84.4% 90.9%

  净利润 129  179  243 309 偿债能力   

  折旧摊销 3  3  8 14 资产负债率 10.7% 10.0% 9.7% 8.9%

  财务费用 -16  -19  -22 -26 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -7  0  0 0 流动比率 10.48  9.89  9.42 10.33 

营运资金变动 17  101  -8 -14 速动比率 10.05  9.28  8.78 9.63 

  其它 3  3  1 -0 营运能力   

投资活动现金流 -187  -60  -110 -50 总资产周转率 0.57  0.49  0.55 0.55 

  资本支出 33  110  110 50 应收账款周转率 32  30  30 28 

  长期投资 -160  0  0 0 应付账款周转率 17.88  16.80  16.40 15.77 

  其他 -314  50  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 535  -47  22 26 每股收益(最新摊薄) 0.98  1.36  1.84 2.34 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  2.02  1.68 2.14 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.40  7.26  9.10 11.44 

  普通股增加 22  44  0 0 估值比率   

  资本公积增加 559  -44  0 0 P/E 44.42  31.94  23.55 18.52 

  其他 -46  -47  22 26 P/B 6.77  5.97  4.76 3.79 

现金净增加额 476  160  134 259 EV/EBITDA 40  26  19 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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