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三季度业绩超预期，处于快速成长通道 

——三诺生物三季报点评 

 

三诺生物 

(300298.SZ) 

 

事件： 

 公司10月25日公布三季报：前三季度，公司实现营业收入3.42 亿元，同比增长35.5%；

净利润1.20 亿元，同比增长29.4%，扣非净利润同比增长21.6%；对应每股EPS为 1.07

元（加权股本）。三季度单季度，实现营业收入1.31 亿元，同比增长47.2%；净利润

5068 万元，同比增长52.8%。 

点评： 

 业绩超市场预期。公司在一、二季度的收入同比增速分别为17.4%、42.7%，利润增速

分别为21.3%、10.7%。之前市场预期公司下半年的净利润增速将恢复至45%左右，达

到今年的股权激励行权条件。此次三季度报出的单季净利润增速为52.8%，显示公司

处于快速增长阶段。 

 三季度毛利率、净利率环比回升，试条放量逐渐体现。公司在上半年以占领市场为主，

血糖仪仪器收入增长70.4%，试条收入增长21.6%，由于毛利率较低的仪器收入增长较

快，销售费用增加等因素，前两个季度毛利率、净利率出现明显下滑。二季度毛利率

环比下滑4.88 个百分点至64.22%，净利率环比下滑11.08个百分点至27.69%。 

三季度毛利率、净利率分别回升至65.19%和38.78%，一方面是试条收入放量在逐渐体

现，另一方面形成稳定客户群后，销售费用率逐渐下降。但从前三季度整体来看，期

间费用率仍然较去年提高丌少，销售费用同期增长2239万元，增幅39.28%；管理费用

同期增长769 万元，增幅40.11%；财务费用同期减少348 万元，减幅56.14%。 

 海外订单收入预计将在下两个季度确讣，增厚公司业绩。今年上半年获得海外客户

TISA 两笔订单共 835 万美元，预计在四季度和明年一季度确讣。双方已经建立了长

期供货关系，海外订单增长近年来增长较快，去年增长达到 42%。 

 新产品开发。智能型血糖仪推向医院和 OTC 市场，有助于公司产品换代，目前医院

份额还较小。9 月份增资北京糖护科技有限公司，双方合作开发一款基于智能手机显

示以及云端数据服务的超小型血糖仪，设计独特，未来可能引领使用潮流，目前在注

册阶段 

 投资建议：公司在上半年的占领市场策略取得显著效果，虽然国内存在竞争者，但三

季度未对公司经营造成大的影响。公司在产品开发、生产工艺、产能、销售渠道方面

建立了较强优势，明年持续看好。预计 13-15 年 EPS 1.35、1.90、2.52 元，对应 PE 41、

29、22 倍，维持”买入”评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 339.12 487.56 695.13 893.45 

增长率(%) 61.89 43.77 42.57 28.53 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
128.83 178.13 251.39 332.61 

增长率(%) 46.13 38.27 41.11 32.31 

EPS(元) 0.98 1.35 1.90  2.52 

P/E(倍) 56.8 41.3 29.3 22.1 
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投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 70 
 

市场数据 

市价(元) 55.72 

上市的流通 A 股(亿股) 0.33 

总股本(亿股) 1.32 

52周股价最高最低(元) 67.76-39 

上证指数/深证成指 
2164.32/ 
8512.96 

2012 年股息率 7.28% 

 

52 周相对市场改变 

 
 

相关研究    

公司深度报告：竞争优势实现产品放量，

打造国产血糖仪第一品牌（三诺生物） 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，
也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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