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医疗器械 三诺生物 (300298) 维持 

报告原因： 中报业绩预告 
费用有所上升影响利润增速，下半年增长将加

速 
增持 

2013 年 7 月 12 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 7 月 11 日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 50.00  营业收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 51.06/28.91 2012A 339.12    100.64  128.83 0.98 51.0 

市净率 5.37 2013E 475.39 133.57 170.73 1.29 38.8 

市盈率 48.6 2014E 626.48 163.05 234.69  1.78 28.1 

流通 A 股市值（百万元） 1650 2015E 794.20 198.79 307.43 2.33 21.5 

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 事件：2013 年 7 月 11 日晚，公司公布 2013 年半年度业绩预告，上半

年实现归属于上市公司股东的净利润 6601.65 万元-7801.95 万元，同比

增长 10%-30%，扣非后净利润 6041.65 万元-7241.95 万元，同比增长

1%-21%。 

 

 扣除去年同期海外收入影响，预计增长 22%左右，略低于预期。公司

2012 年上半年同期海外收入有 3212 万元，而今年上半年的海外收入只

是 12 年底结余的约 1900 万元，按净利率 45%计算对净利润的影响约 590

万元，扣除这部分影响预计同比增长 11%-31%，我们预计公司扣非且扣

除海外收入影响的净利润同比增速在 22%左右，略低于我们的预期

（+25%）。但公司今年签订的 2 笔海外订单 835.36 万美元将大部分确认

在下半年，所以全年来看今年的海外收入将显著超过去年。 

 预计国内销售收入增长仍较高，费用有所上升影响利润增速。预计公

司上半年国内销售收入仍保持较高增速水平，预计在 40%左右，但由于

公司在市场投入、研发投入方面进一步加大，期间费用率有所上升，销

售费用率和管理费用率均有所提升从而影响了利润增速。 

 新产能投产产能瓶颈解决，预计下半年增长将加速。公司新产能已于

7 月份正式投产，产能偏紧的状态得以解决，完全达产后可实现年产血

糖仪 200 万台，配套血糖试纸 5 亿条，未来几年产能无忧。随着新产

能的逐步释放预计公司下半年增长将加速，完成全年目标问题不大。 

 业绩与评级。我们预计公司 13-15 年实现归属于母公司净利润 1.71 亿

元、2.35 亿元、3.07 亿元，同比增长分别为 32.5%、37.5%、31.0%，EPS

分别为 1.29 元、1.78 元、2.33 元/股。考虑到血糖监测系统行业空间广阔

将持续高景气，且公司是国内血糖监测系统的龙头企业最能受益，我们

维持“增持”评级。 

 风险提示。产品过于单一的风险；新进入者增多导致市场竞争程度超

预期；渠道库存压力过大的风险。 

基础数据:  2012 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 9.31 

资产负债率% 16.36 

总股本/流通 A 股(百万) 132/33 

流通 B 股/H 股（百万）  
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/07/12

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 209.47 339.12 475.39 626.48 794.20 现金 178.95 655.30 557.06 600.00 720.00

YOY(%) 30.7% 61.9% 40.2% 31.8% 26.8% 交易性金融资产 0.00 36.24 36.24 36.24 36.24

 营业成本 62.67 100.64 133.67 163.05 198.79 应收款项净额 9.85 16.13 22.61 29.80 37.78

 营业税金及附加 2.28 3.98 5.70 7.52 9.53 存货 22.88 37.05 47.31 54.90 66.90

销售费用 34.54 89.33 118.85 150.35 182.67 其他流动资产 5.51 144.69 202.83 267.29 338.86

占营业收入比 ( %) 16.5% 26.3% 25.0% 24.0% 23.0% 流动资产总额 217.19 889.41 866.04 988.24 1,199.77

 管理费用 13.90 27.49 38.03 50.12 63.54 固定资产净值 10.95 15.02 154.25 189.70 203.03

占营业收入比 ( %) 6.6% 8.1% 8.0% 8.0% 8.0% 减:资产减值准备 0.09 (0.34) (3.49) (4.29) (4.60)

 EBIT 95.82 117.15 178.67 254.98 339.22 固定资产净额 11.04 14.68 150.76 185.41 198.43

 财务费用 (3.41) (15.96) (18.19) (17.13) (18.47) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -1.6% -4.7% -3.8% -2.7% -2.3% 在建工程 0.78 25.39 26.20 20.54 12.32

 资产减值损失 0.09 (0.34) (1.00) (1.00) (1.00) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 6.87 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 11.82 40.07 176.96 205.95 210.75

营业利润 99.32 139.64 195.86 271.11 356.69 无形资产 11.24 11.55 11.09 10.63 10.16

 营业外净收入 3.59 10.03 5.00 5.00 5.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 102.92 149.67 200.86 276.11 361.69 其他长期资产 0.93 5.24 5.24 5.24 5.24

 所得税 14.75 20.84 30.13 41.42 54.25 资产总额 241.18 946.27 1,059.33 1,210.05 1,425.92

所得税率 ( %) 14.3% 13.9% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 0.00 0.00 0.00 7.59 38.00

净利润 88.17 128.83 170.73 234.69 307.43 应付款项 3.23 8.02 10.24 11.88 14.48

占营业收入比 ( %) 42.1% 38.0% 35.9% 37.5% 38.7% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 43.68 76.82 100.79 123.44 151.08

归属母公司净利润 88.16 128.83 170.73 234.69 307.43 流动负债 46.91 84.84 111.03 142.91 203.56

YOY(%) 60.7% 46.1% 32.5% 37.5% 31.0% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.67 0.98 1.29 1.78 2.33 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 14.76 16.26 17.76 19.26 20.76

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 61.67 101.10 128.79 162.17 224.32

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 30.7% 61.9% 40.2% 31.8% 26.8% 股东权益 179.51 845.18 930.54 1,047.89 1,201.61

营业利润 69.7% 40.6% 40.3% 38.4% 31.6% 负债和股东权益 241.18 946.28 1,059.34 1,210.06 1,425.93

净利润 60.7% 46.1% 32.5% 37.5% 31.0%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 70.1% 70.3% 71.9% 74.0% 75.0% 税后利润 88.16 128.83 170.73 234.69 307.43

净利率(%) 42.1% 38.0% 35.9% 37.5% 38.7% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 49.1% 15.2% 18.3% 22.4% 25.6% 公允价值变动 -0.09 0.34 1.00 1.00 1.00

ROA(%) 36.6% 13.6% 16.1% 19.4% 21.6% 折旧和摊销 1.91 3.01 9.42 19.67 24.36

偿债能力 营运资金的变动 -4.65 -124.08 -44.03 -52.66 -59.49

流动比率 4.63 10.48 7.80 6.92 5.89 经营活动现金流 85.33 8.10 137.12 202.70 273.30

速动比率 4.14 10.05 7.37 6.53 5.57 短期投资 0.00 -36.24 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 25.6% 10.7% 12.2% 13.4% 15.7% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 -6.42 -30.82 -150.00 -50.00 -30.00

总资产周转率 86.9% 35.8% 44.9% 51.8% 55.7% 投资活动现金流 -6.42 -67.06 -150.00 -50.00 -30.00

应收账款周转天数 17.16 17.36 17.36 17.36 17.36 股权融资 0.00 588.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 131.93 132.40 132.40 132.40 132.40 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.67 0.98 1.29 1.78 2.33 股利分配 -0.27 -44.00 -85.36 -117.35 -153.72

每股净资产 1.36 6.40 7.05 7.94 9.10 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-0.27 544.00 -85.36 -117.35 -153.72

估值比率 循环贷款的增加(减少) -0.82 35.31 0.00 7.59 30.41

P/E 67.6 46.2 34.9 25.4 19.4 融资活动现金流 -1.36 535.31 -85.36 -109.76 -123.30

P/B 33.2 7.0 6.4 5.7 5.0 现金净变动额 77.55 476.35 -98.24 42.94 120.00  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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