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基础数据 

总股本(亿股) 1.33 

流通 A股(亿股) 0.38 

52周内股价区间(元) 36.24-69.87 

总市值(亿元) 84.19 

总资产(亿元) 10.06 

每股净资产(元) 6.82 
 

 

相关研究   

 

 事件：日前，我们与三诺生物董秘就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 国内血糖监测仪器市场的增长速度为 20-30%。胰岛素过量使用带来的危害很

大，所以糖尿病患者必须准确知道其胰岛素的使用量。而使用血糖监测仪是实

现这一目标最行之有效的方法之一。美国市场的发展显示糖尿病仪器投放大部

分是在社区医院；目前国内状态是城市 10%，农村约 4%-5%。国内大约 1.14

亿糖尿病患者，1.48亿前期病人，但血糖仪的市场目前只有 1200万台，估计

在达到 3000万台饱和规模之前都是有 20%-30%的市场增长。 

 公司产品主要集中于基层医院与 OTC渠道，国外市场销售稳定。目前血糖检

测仪器市场的竞争比较激烈，且国外品牌的优势较明显。如强生、罗氏等外资

产品在医院市场的血糖仪及试条占有率约为 70%-80%，在 OTC 市场的占有

率在 40-60%之间。公司产品在整个市场的占有率为百分之十几；产品主要集

中于基层医院及 OTC渠道。其中已经布局的医院市场主要在一甲、乡镇、社

区医院，但利润水平低于高级别医院渠道销售，故公司计划未来进行三甲医院

的推广；在 OTC市场占有率约为 1/5。仪器试条平均比例为 1/100，医院市场

的这一比例远高于 OTC渠道。公司目前开拓的海外市场主要有古巴、委内瑞

拉等南美国家及东南亚国家，在印度新设立了分公司，但是市场培育还需要很

长的时间。13 年预计国外市场有 1 千万美金的销售收入，占公司收入的百分

之十几，14年预计海外市场的销售收入和 13年持平。 

 销售队伍稳定，销售策略继续推行精准销售。目前公司通过与一千多家经销商

进行合作，实现了全国销售终端 10%的覆盖率，约有 4 万个终端。目前市场

已经结束跑马圈地时代，公司销售团队状态稳定，维持在约三百人。14 年将

在销售策略上进行转换，以精准销售为主。以广州社区为例，先前的仪器赠送

定位人群是血糖值偏离的任何个人，而目前是得到医院明确诊断结果的患者。

我们预计这种策略会带来 14年仪器使用活跃度的增加，进而带动试条的高增

长销售。对销售人员 14年的考核也存在区分：经济发达区考核仪器的精准投

放率和配套试条的销售比例，而经济不发达地区则主要考核仪器的销售增长。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 339.12  457.15  581.37  731.36  

    增长率 61.89% 34.80% 27.17% 25.80% 

归属母公司净利润（百万元） 128.83  168.01  215.00  271.47  

    增长率 46.13% 30.41% 27.97% 26.26% 

每股收益 EPS（元） 0.969  1.263  1.617  2.041  

净资产收益率 ROE 15.24% 16.90% 18.15% 19.05% 

PE 65.35  50.11  39.16  31.01  

PB 9.96  8.47  7.11  5.91  
 

数据来源：西南证券 
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 2014 年业绩前瞻。公司产品约 90%的销售收入集中于基层医院及 OTC 渠道，约 10%来自国外市场，未来将逐

渐加大对国内三甲医院的覆盖力度，实现利润的提升。目前新生产基地已经建成，产能问题已经解决。公司在 2014

年的看点主要有两个：第一是产品推广策略逐渐转换，未来以精准推销为主，注重客户使用活跃度，有助于试条

销售额增长和整体毛利率的提高；其次是“金系列”产品可能在 6 月份上市，或将抢占一部分高端市场。 

 估值分析与投资策略。预测 13 年、14 年、15 年的每股收益分别为 1.26 元、1.62 元、2.04 元，对应的市盈率分

别为 50 倍、39 倍、31 倍，与医疗器械行业的平均估值相比较为合理。我们预计公司在 2014 年的营业收入、净

利润增长区间在 20%-30%，相对于 2013 年的预测有所下调，主要原因是在 14 年股权激励计划费用摊销及新建

大楼在 9 月份即将开始折旧等将导致成本增加，对净利润增长的压力较大。但考虑到公司目前逐渐改变营销策略

及推出“金系列”高端产品，整体毛利有所上升，所以预测 14 年的净利润增速略高于营业收入增速。首次给予

“增持”评级。 

 风险提示：1）销售策略效果低于预期；2）新产品推出速度慢于预期。 

图 1：公司 PE-Band 分布  图 2：PB-Band 分布 

 

 

 
数据来源：Wind,,西南证券  数据来源：Wind,,西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 623.63  815.44  976.29  1260.79  营业收入 339.12  457.15  581.37  731.36  

应收和预付款项 22.72  30.04  35.78  45.56  减 :营业成本 100.64  100.88  117.64  135.73  

存货 37.05  10.17  44.90  18.64  营业税金及附加 3.98  5.36  6.82  8.58  

其他流动资产 160.24  160.24  160.24  160.24  营业费用 89.33  123.43  159.88  204.78  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 28.02  45.71  63.95  87.76  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -15.96  -15.90  -19.86  -24.87  

固定资产和在建工程 40.07  35.34  30.62  25.89  资产减值损失 0.34  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 11.55  10.28  9.01  7.73  加 :投资收益 6.87  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 4.64  4.47  4.30  4.30  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 899.89  1065.98  1261.13  1523.14  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 139.64  197.66  252.94  319.38  

应付和预收款项 36.99  54.19  58.82  80.27  加 :其他非经营损益 10.03  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 149.67  197.66  252.94  319.38  

其他负债 17.73  17.73  17.73  17.73  减 :所得税 20.84  29.65  37.94  47.91  

负债合计 54.72  71.92  76.55  98.00  净利润 128.83  168.01  215.00  271.47  

股本 88.00  88.00  88.00  88.00  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 571.85  571.85  571.85  571.85  归属母公司股东净利润 128.83  168.01  215.00  271.47  

留存收益 185.33  334.21  524.73  765.30  现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 845.18  994.06  1184.58  1425.14  经营性现金净流量 129.39  194.75  165.18  290.23  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -187.3

0  

0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 845.18  994.06  1184.58  1425.14  筹资性现金净流量 534.80  -2.94  -4.32  -5.74  

负债和股东权益合计 899.89  1065.98  1261.13  1523.14  现金流量净额 476.62  191.81  160.86  284.49  
  
数据来源：西南证券 
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