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 报告目的： 

公司发布13年年报，我们对其进行点评。  

 主要观点：  

血糖仪增速快 

公司公布年报，2013年度实现营业收入44,905.34万元，较上年同期增

长32.42%。其中血糖仪收入增长66.22%，超出我们此前预期，收入占

比因此提高4.39个百分点，至21.62%，试纸条收入占比为78.29%。实

现营业利润16,929.77万元，较上年同期增长21.24%，实现归属于上市

公司股东的净利润16,530.63万元，较上年同期增长28.32%。从四季度

情况来看，销售收入为10700.87万元，营业利润为3993.53万元，净利

润为4469.77万元，净利润同比增长25.42%。公司销售费用率同比下

降1.79个百分点，管理费用率同比略增0.58个百分点，主要与研发支

出有关，总体而言，费用率水平较为稳定。2013年，公司募投项目生

物传感器生产基地项目一期已完工并投入生产，产能瓶颈解除。营销

方面，公司实施扁平化战略，渠道不断下沉并进行了区域性的优化调

整；医院队伍建设完成，公司积极开拓医院市场。海外市场13年同比

增长52.81%，收入占比提升2.19个百分点，至16.39%，增速大于国内

市场。 

 

今年收入目标增30% 

公司今年目标是实现营业收入5.85亿元，同比增长30%。产品方面，

公司基本完成了荧光定量尿微量白蛋白、医院临床检测专用型号（黄

金电极）血糖仪、尿酸/血糖双功能监测仪及手机血糖仪等即时检测

产品的研发工作，部分产品已获得了注册证书，未来将逐步推向市场。

今年下半年生产基地二期工程预计建成投入使用。销售方面，公司今

年将进一步优化终端渠道，实行精细化管理，重点推广安易型和手机

血糖仪，完成金系列血糖仪的上市筹备，挖掘细分市场增长点。未来

三年公司计划加快糖尿病、心血管疾病和传染性疾病相关监测指标的

POCT产品的研发和注册，推进已注册产品的产业化；巩固血糖监测

系统产品的市场地位，对OTC渠道进行精耕细作，积极拓展医院市场，

加大对电商平台等新渠道的开拓力度，实现“血糖仪普及推动者”到

“血糖仪专家”的品牌定位转变。 

 

与华广生技合作有利布局高端市场和海外拓展 

公司不久前公布，拟使用超募资金认购华广生技不超过1100万私募股

权，同时双方将共同开发内地及港澳地区零售市场，华广生技将设立

大陆子公司作为大陆生产基地。公司拟代理其高端血糖仪，主要面向
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高端消费人群，合作既解决了公司高端产品不足的问题，也有利于华

广生技借助公司渠道提升在内地的销售。我们认为双方的合作将不仅

限于产品代理，未来可能拓展至技术合作、产品开发以及借助华广生

技渠道进行海外市场拓展等，合作对双方均具有较大的战略意义。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级 

公司 13 年实现每股收益 1.24 元，预计 14 年实现每股收益 1.56 元，

以 3 月 11 日收盘价 75.20 元计算，静态、动态市盈率分别为 60.49 倍、

48.06 倍。医疗器械行业上市公司 13 年、14 年平均市盈率中值分别

为 62.13 倍和 44.99 倍。公司动态市盈率与行业平均水平大致相当。

我们认为募投项目完工投产有效缓解产能瓶颈，13 年血糖仪投放量

大幅增加有望带动试纸条销量快速增加，针对医院市场开发新产品若

顺利获批将有利于公司实现医院终端的快速拓展，与华广生技的合作

有利于完善公司产品结构及促进海外市场的拓展，我们看好公司未来

一段时期的发展，维持“谨慎增持”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 449.05 596.83 783.39 1031.89 

年增长率 32.42% 32.91% 31.26% 31.72% 

归属于母公司的净利润 165.31 208.08 275.58 373.09 

年增长率 28.32% 25.88% 32.44% 35.38% 

每股收益（元） 1.24  1.56  2.07  2.81  

PER（X） 60.49  48.06  36.29  26.80  

注：有关指标按当年股本摊薄 

 

 风险提示： 

产品线较为单一，新产品获批慢，出口业务不稳定，合作进展不力；

汇率波动。 
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2014 年 3 月 11 日 

 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 339.12 449.05 596.83 783.39 1,031.89 

二、营业总成本 206.35 290.38 366.27 474.80 610.57 

营业成本 100.64 147.31 180.36 222.94 268.50 

营业税金及附加 3.98 5.02 6.86 9.01 11.87 

销售费用 89.33 110.25 143.24 188.01 247.65 

管理费用 28.02 39.68 47.75 62.67 82.55 

财务费用 -15.96 -12.90 -11.94 -7.83 0.00 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6.87 10.62 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 139.64 169.30 230.56 308.59 421.32 

加：营业外收入 10.52 21.68 10.00 10.00 10.00 

减：营业外支出 0.49 0.19 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 149.67 190.79 240.56 318.59 431.32 

减：所得税 20.84 25.49 32.48 43.01 58.23 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 128.83 165.31 208.08 275.58 373.09 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 128.83 165.31 208.08 275.58 373.09 

七、摊薄每股收益（元） 0.97 1.24 1.56 2.07 2.81 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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