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基本状况 
总股本(百万股) 132.98 
流通股本(百万股) 37.96 

市价(元) 65.20 

市值(百万元) 8670.04 

流通市值(百万元) 2474.93 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 209.47 339.12 447.66 591.01 751.11

营业收入增速 30.73% 61.89% 32.01% 32.02% 27.09%

净利润增长率 60.71% 46.13% 28.28% 24.81% 34.18%

摊薄每股收益（元） 1.34 1.46 1.25 1.56 2.10

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 38.66 45.93 36.80 27.42

PEG 0.00 0.84 1.62 1.48 0.80

每股净资产（元） 2.72 9.60 7.65 9.22 11.31

每股现金流量 1.30 1.47 1.19 1.69 2.33

净资产收益率 49.11% 15.24% 16.36% 16.95% 18.53%

市净率 0.00 5.89 7.51 6.24 5.08

总股本（百万股） 66.00 88.00 132.00 132.00 132.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件： 

1. 2014年 2月 27日，公司发布 2013年年度业绩快报，全年实现营业收入 4.49亿元，同比增长 32.42%；

归属于上市公司股东的净利润 1.66 亿元，同比增长 28.55%，处于前次业绩预告 15%-35%的较上限。

EPS1.25 元，基本符合我们的预期（1.28 元）。 

2. 公司发布与（台湾）华广生技股份有限公司（以下简称“华广生技”）签订了《战略合作框架协议书》

和《私募认股协议书》并复牌的公告。 

 根据双方签订的《战略合作框架协议书》，（1）双方将共同开发中国大陆地区及香港、澳门地区

医疗器材零售市场（非医院途径销售市场），并授权公司在中国大陆地区及香港、澳门地区医疗

器材零售市场（非医院途径销售市场）独家经销特定新品牌产品；（2）由华广生技依照台湾地

区法律向公司发行私募普通股，公司完成私募股份认购后，将持有华广生技股份不超过

11,000,000 股，不超过华广生技已发行股份总数的 20%；（3）华广生技完成子公司的设立、华

广生技设立大陆子公司作为中国大陆的生产基地，完成大陆子公司的生产所需的原物料供应合

同。 

 根据双方签订的《私募认股协议书》，公司拟使用超募资金 26400 万元购汇，分两期以新台币

120 元每股的价格认购华广生技拟发行的不超过 1100 万私募股份。其中首期认购 500 万股，预

计使用资金 12000 万元；二期认购不超过 600 万股，预计使用资金 14400 万元。公司完成全部

私募股份认购后，将持有不超过 20%的华广生技股份，成为华广生技第一大股东，上述股份自

交付之日起锁定期为 36 个月。 
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 点评：公司 2013 年度整体经营情况基本符合公司在 2012 年年报中所做的规划（2013 年实现营业收入 4.4

亿元，净利润 1.7 亿元），净利润略低于规划主要是公司在四季度计提了约 120 万元的股权激励费用以及

200-300 万元的折旧费用（募投项目投产）。我们预计公司 2013 年国内销售收入约 3.8-3.9 亿元，同比增速

在 30%以上，海外收入约 5000-6000 万元。从 Q4 单季度来看，公司销售收入 1.07 亿元，同比增长 23.44%，

我们认为主要是因为 2013 年 Q4 海外收入结转的金额略低于 2012 年 Q4 所致。Q4 公司营业利润 3984 万

元，同比增长 5.25%，我们认为主要是因为 1>公司在四季度加大市场投入，并逐步布局医院销售团队；2>

四季度计提了股权激励费用。 

 参股华广生技，布局高端血糖仪市场：华广生技成立于 2003 年 4 月，主要产品为血糖检测仪和血糖检测试

条，产品已取得欧盟 CE、美国 FDA、台湾 GMP 以及中国 SFDA 的认证。华广生技的核心技术在于贵金属

电化学检测试条，目前公司产品遍布亚洲、美洲、欧洲、非洲，并在瑞士、美国、澳洲、深圳设有销售公司。

公司已于 2010 年在台湾证券交易所上市。三诺自 2014 年 2 月 18 日公告与华广生技合作意向书以来，华

广二级市场股价从新台币 76.70 元/股上涨至 94 元/股，累计涨幅达 22%，可见台湾资本市场对双方合作较

为认可。另外，从华广生技的经营情况来看（根据 2013 年前三季度财报），公司前三季度实现营业收入新

台币 11.89 亿元（约合人民币 2.38 亿元），净利润新台币 8354 万元（约合人民币 1670 万元）。如果按照前

三季度净利润简单推算的话，我们预计华广 2013 年全年净利润在 2200 万元左右。此次合作如果仅仅从支

付对价来看的话，公司每股溢价率达 25%以上，且收购 PE 也可能超过 50 倍，但是我们需要提醒投资者注

意的是，公司此次合作的战略意义更胜于财务投资带来的业绩增厚。原因如下： 

 获取 OTC 渠道独家经销权，凭借渠道优势抢占外资份额：华广生技的产品定位高端，解决了三诺高端

产品储备不足以及品牌定位的问题；而三诺在国内 OTC 市场精耕细作，渠道优势明显，强强联合有望

迅速抢占外资份额；另外从华广生技 2012 年的年报中可见，华广在中国市场的销售收入同比增速高达

47%，中国市场是华广未来发展的核心区域； 

 双方有望不断开展业务部门之间的交流，密切合作关系：我们看到公告中提及华广生技将设立大陆子

公司作为中国大陆的生产基地，完成大陆子公司的生产所需的原物料供应合同，我们认为双方未来的合

作领域有望延伸至生产、技术等等。 

 盈利预测和投资建议：我们暂时不考虑华广生技的利润贡献，预计公司 2013-2015 年的营业收入分别为

4.48、5.91、7.51 亿元，同比增速为 32%、32%、27%；归属母公司净利润分别为 1.65、2.06、2.77 亿元，

同比增速为 28%、25%、34%；2013-2015 年对应 EPS 为 1.25、1.56、2.10 元。给予医疗器械板块 2014

年平均估值 50 倍，目标价 78 元，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：产品单一的风险、出口业务不稳定的风险、汇率波动的风险
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图表 1：三诺生物分产品销售预测表 

项   目 2011 2012 2013E 2014E 2015E

内销-血糖仪（包括STX-1，安稳、安准型血糖仪）

销售收入 50.80 54.62 73.23 87.87 105.45

增长率（YOY） -1.57% 7.52% 34.07% 20.00% 20.00%

毛利率 42.20% 7.32% 1.49% 1.49% 1.49%

销售成本 29.36 50.62 72.14 86.56 103.88

增长率（YOY） 65.35% 72.41% 42.50% 20.00% 20.00%

毛利 21.44 4.00 1.09 1.31 1.57

增长率（YOY） -36.67% -81.36% -72.70% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 24.25% 16.20% 16.36% 14.87% 14.04%

占主营业务利润比重 14.64% 1.69% 0.35% 0.31% 0.30%

外销-血糖仪（包括STX-1，安稳、安准型血糖仪）

销售收入 3.03 3.80 3.20 3.20 3.20

增长率（YOY） -81.34% 25.29% -15.81% 0.00% 0.00%

毛利率 26.84% 20.59% 20.59% 20.59% 20.59%

销售成本 2.22 3.02 2.54 2.54 2.54

增长率（YOY） -80.13% 36.01% -15.81% 0.00% 0.00%

毛利 0.81 0.78 0.66 0.66 0.66

增长率（YOY） -84.01% -3.92% -15.81% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 1.45% 1.13% 0.71% 0.54% 0.43%

占主营业务利润比重 0.56% 0.33% 0.21% 0.16% 0.12%

内销-血糖仪试条

销售收入 134.32 234.46 316.82 426.13 557.80

增长率（YOY） 180.21% 74.55% 35.13% 34.50% 30.90%

毛利率 81.44% 85.26% 86.82% 84.89% 84.10%

销售成本 24.93 34.57 41.76 64.37 88.69

增长率（YOY） 128.79% 38.69% 20.80% 54.14% 37.79%

毛利 109.40 199.89 275.06 361.76 469.11

增长率（YOY） 195.34% 82.72% 37.60% 31.52% 29.67%

占总销售额比重 64.12% 69.52% 70.77% 72.10% 74.26%

占主营业务利润比重 74.69% 84.46% 87.02% 86.98% 88.38%

外销-血糖仪试条

销售收入 21.32 44.37 54.41 68.81 77.16

增长率（YOY） -52.02% 108.16% 22.62% 26.46% 12.14%

毛利率 69.49% 72.11% 72.21% 72.21% 72.21%

销售成本 6.50 12.38 15.12 19.12 21.44

增长率（YOY） -63.70% 90.33% 22.14% 26.46% 12.14%

毛利 14.81 31.99 39.29 49.69 55.72

增长率（YOY） -44.14% 115.99% 22.81% 26.46% 12.14%

占总销售额比重 — — — — —

占主营业务利润比重 — — — — —

新产品-尿微量白蛋白测试条

销售收入 0.00 0.00 0.00 5.00 7.50

增长率（YOY） — — — — 50.00%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 50.00% 50.00%

销售成本 0.00 0.00 0.00 2.50 3.75

增长率（YOY） — — — — 50.00%

毛利 0.00 0.00 0.00 2.50 3.75

增长率（YOY） — — — — 50.00%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.85% 1.00%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.60% 0.71%

销售收入小计 209.47 337.25 447.66 591.01 751.11

销售成本小计 63.01 100.59 131.56 175.09 220.30

毛利 146.46 236.67 316.10 415.91 530.81

平均毛利率 69.92% 70.17% 70.61% 70.37% 70.67%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：三诺生物财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业总收入 160 209 339 448 591 751 货币资金 101 179 655 735 775 1,105

    增长率 130.45% 30.7% 61.9% 32.0% 32.0% 27.1% 应收款项 10 10 16 19 24 31

营业成本 -58 -63 -101 -132 -175 -220 存货 14 23 37 39 52 65

    %销售收入 35.9% 29.9% 29.7% 29.4% 29.6% 29.3% 其他流动资产 4 6 181 184 187 191

毛利 103 147 238 316 416 531 流动资产 129 217 889 977 1,038 1,392

    %销售收入 64.1% 70.1% 70.3% 70.6% 70.4% 70.7%     %总资产 87.9% 90.1% 94.0% 86.2% 75.5% 82.5%

营业税金及附加 -2 -2 -4 -5 -7 -9 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.1% 1.1% 1.2% 1.1% 1.2% 1.1% 固定资产 7 12 40 139 319 278

营业费用 -31 -35 -89 -121 -148 -173     %总资产 4.7% 4.9% 4.2% 12.2% 23.2% 16.5%

    %销售收入 19.6% 16.5% 26.3% 27.0% 25.0% 23.0% 无形资产 10 12 12 12 12 13

管理费用 -12 -14 -28 -38 -63 -79 非流动资产 18 24 57 156 336 295

    %销售收入 7.5% 6.8% 8.3% 8.5% 10.7% 10.5%     %总资产 12.1% 9.9% 6.0% 13.8% 24.5% 17.5%

息税前利润（EBIT） 57 96 117 152 198 271 资产总计 146 241 946 1,133 1,374 1,688

    %销售收入 35.8% 45.7% 34.5% 34.0% 33.5% 36.1% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 1 3 16 14 20 26 应付款项 24 31 37 57 68 91

    %销售收入 -0.8% -1.6% -4.7% -3.2% -3.3% -3.4% 其他流动负债 18 16 48 49 73 87

资产减值损失 0 0 0 -1 0 0 流动负债 43 47 85 106 141 178

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 7 3 5 4 其他长期负债 12 15 16 16 16 16

    %税前利润 0.0% 0.0% 4.6% 1.8% 2.2% 1.3% 负债 55 62 101 123 158 194

营业利润 59 99 140 169 223 301 普通股股东权益 91 180 845 1,010 1,217 1,493

  营业利润率 36.5% 47.4% 41.2% 37.7% 37.7% 40.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 5 4 10 22 16 19 负债股东权益合计 146 241 946 1,133 1,374 1,688

税前利润 63 103 150 190 239 320
    利润率 39.4% 49.1% 44.1% 42.5% 40.4% 42.5% 比率分析

所得税 -8 -15 -21 -25 -32 -43 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 13.2% 14.3% 13.9% 13.2% 13.6% 13.4% 每股指标

净利润 55 88 129 165 206 277 每股收益(元) 0.831 1.336 1.464 1.252 1.563 2.097

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 1.384 2.720 9.604 7.655 9.217 11.314

归属于母公司的净利润 55 88 129 165 206 277 每股经营现金净流(元) 1.016 1.302 1.467 1.187 1.687 2.329

    净利率 34.2% 42.1% 38.0% 36.9% 34.9% 36.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.750 0.000 0.000 0.000

28.3% 24.8% 34.2% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 60.05% 49.11% 15.24% 16.36% 16.95% 18.53%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 37.46% 36.55% 13.61% 14.59% 15.01% 16.40%

净利润 55 88 129 165 206 277 投入资本收益率 -495.96% 14570.01% 53.11% 47.86% 38.79% 60.41%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 2 2 4 4 23 42 营业总收入增长率 130.45% 30.73% 61.89% 32.01% 32.02% 27.09%

非经营收益 -1 0 -21 -25 -21 -23 EBIT增长率 144.98% 66.89% 22.25% 29.76% 30.31% 36.77%

营运资金变动 11 -4 17 12 15 12 净利润增长率 110.40% 60.71% 46.13% 28.28% 24.81% 34.18%

经营活动现金净流 67 86 129 157 223 307 总资产增长率 105.50% 64.70% 292.35% 19.74% 21.30% 22.79%

资本开支 4 8 33 81 187 -18 资产管理能力

投资 1 0 -154 0 0 0 应收账款周转天数 16.9 13.2 10.9 12.1 11.5 11.8

其他 0 0 6 3 5 4 存货周转天数 60.4 106.9 108.7 107.8 108.2 108.0

投资活动现金净流 -3 -8 -181 -77 -182 22 应付账款周转天数 28.3 23.9 20.4 22.1 21.3 21.7

股权募资 9 0 588 0 0 0 固定资产周转天数 14.0 15.6 13.8 10.8 63.1 83.5

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -14 0 -53 0 0 0 净负债/股东权益 -111.00% -99.69% -77.53% -72.71% -63.72% -73.99%

筹资活动现金净流 -5 0 535 0 0 0 EBIT利息保障倍数 -47.6 -28.1 -7.3 -10.8 -10.0 -10.5

现金净流量 59 78 482 79 41 330 资产负债率 37.62% 25.57% 10.68% 10.82% 11.47% 11.50%

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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