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 2013 年业绩情况 

营业收入 4.49 亿元，同比增长 32.42%；净利润 1.65 亿元，同比增

长 28.35%；每股收益 1.25 元，分配方案为每 10 股转增 5 股派现

金红利 5 元。实际业绩与本人今年 1 月份预测基本相符，收入略低

于本人预测，净利润高于本人预期。 

目前公司已经成为国内血糖监测产品行业的领导企业之一，分产品

来看，仪器销售收入 0.97 亿元，同比增长 45%；试条销售收入 3.52

亿元，同比增长 43.4%，保持了较高的增长速度。 

 财务状况 

2013 年综合毛利率 67.19%，同比下降 3.12 个百分点，主要是由于

低毛利率的仪器销售量大，拉低了整体毛利率。销售费用率 24.55%，

同比下降 1.79 个百分点，主要是由于加大基层市场人员和品牌宣传

投入所致；管理费用率 8.84%，同比增加 0.58 个百分点，主要是研

发投入增加所致，。2013 年研发投入 2104 万元，同比增加 90%。 

 未来发展战略 

启用新的 VI 标识，进一步提升产品品牌影响力，拓宽产品线，基本

完成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创新型即时检测产

品的研发工作，会陆续推向市场，增强仪器的盈利能力。 

新产能：生物传感器一期投入使用，年产血糖仪 500 万台，配套血

糖试条 5 亿支，解决了公司产能瓶颈，为业绩提速提供了保障。 

2014-2018 年为公司发展第三阶段，重点在整合资本、市场、技术

等方面，提供公司在行业中的地位，实现整体化、规模化的目标。

2014 年经营目标，实现销售收入 5.85 亿元，同比增长 30%。 

 参股北京糖护科技公司 8% 

合作开发的糖护士手机血糖仪已经获得批件，是基于移动物联网平

台开发出的糖尿病预测、监测等数字化管理的信息网。有利于公司

产品进一步开拓市场。 

 与台湾高端血糖仪厂商华广的合作，深耕精品市场 

2014 年 2 月 25 日公司董事会第七次会议通过了与华广生技股份有

限公司的合作，公司将持有不超过 1100 万股华广生技股份，占股

份总数不超过 20%，成为华广生技第一大股东，这是一个双赢的策

略。 

华广生技成立于 2003 年 4 月份，产品主要为血糖仪和血糖试条，
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A 股收盘价（元） 73.60 

A 股一年内最高价（元） 81.95 

A 股一年内最低价（元） 38.61 

上证指数 2,001.16 

市净率 10.8 

总股本（万股） 13,298 

实际流通 A 股（万股） 3,436 

限售的流通 A 股（万股） 9,862 

流通 A 股市值（亿元） 25.3 
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取得了欧盟 CE、美国 FDA、台湾 GMP 及中国 SFDA 认证，2010

年在台湾证券交易所上市，产品定位高端，解决了三诺生物在高端

领域的空白，提升了三诺生物品牌价值。 

 盈利预测和投资建议 

2014 年 1 月 10 日股份变动，主要是由于实行股权激励的原因，我

们采用最新股本计算，预测公司 2014-2016 年每股收益分别为 1.57

元、2.04 元和 2.52 元，对应 PE 分别为 47 倍、36 倍和 29 倍，公

司基本面逐渐改善，但估值较高，给予推荐评级。 

 风险提示 

产品安全事件，医院市场推广低于预期等。 

 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 339.1  449.1  609.2  809.9  1,005.1  

同比增长(+/-%) 61.9% 32.4% 35.7% 32.9% 24.1% 

营业利润（百万元） 139.6  169.3  233.0  304.0  376.7  

同比增长(+/-%) 40.6% 21.2% 37.6% 30.5% 23.9% 

净利润（百万元） 128.8  165.3  208.9  271.2  335.3  

同比增长(+/-%) 46.1% 28.3% 26.4% 29.8% 23.7% 

每股收益（元） 0.97 1.24 1.57 2.04 2.52 

PE 75.97 59.21 46.84 36.09 29.19 

PB 11.58 10.08 8.57 7.25 6.16 
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附表： 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 889.4  893.0  1,157.0  1,388.5  1,656.0  

现金 655.3  555.8  736.8  952.5  1,186.7  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 0.3  6.4  0.6  3.4  5.1  

应收款项 13.9  25.5  27.9  35.2  47.0  

其他应收款 1.9  1.7  79.0  104.6  127.2  

存货 37.1  53.4  63.1  92.6  114.3  

其他 180.9  250.1  249.6  200.2  175.7  

非流动资产 56.9  155.7  168.0  182.7  194.6  

长期股权投资 0.0  1.2  1.2  1.2  1.2  

固定资产 14.7  63.0  134.5  135.1  137.5  

无形资产 11.6  24.3  29.8  38.1  44.5  

其他 30.6  67.3  2.5  8.2  11.4  

资产总计 946.3  1,204.5  1,493.1  1,753.8  2,045.2  

流动负债 84.8  60.0  151.7  183.5  216.0  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 8.0  19.4  16.5  22.7  31.1  

预收账款 26.1  8.4  49.7  59.8  63.1  

其他 50.7  32.1  85.5  101.1  121.8  

长期负债 16.3  17.6  32.0  37.9  46.6  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 16.3  17.6  32.0  37.9  46.6  

负债合计 101.1  77.6  183.7  221.4  262.6  

股本 88.0  133.0  133.0  133.0  133.0  

资本公积金 571.8  553.5  553.5  553.5  553.5  

留存收益 185.3  284.6  454.9  663.3  901.5  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

母公司所有者权益 845.2  971.1  1,141.4  1,349.7  1,588.0  

负债及权益合计 946.3  1,048.7  1,325.0  1,571.2  1,850.6  

 

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 339.1  449.1  609.2  809.9  1,005.1  

营业成本 100.6  147.3  188.9  259.2  321.6  

营业税金及附加 4.0  5.0  7.3  9.7  12.1  

营业费用 89.3  110.3  134.0  186.3  231.2  

管理费用 28.0  39.7  48.7  64.8  80.4  
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财务费用 -16.0  -12.9  -10.3  -13.5  -17.1  

资产减值损失 0.3  1.0  12.0  4.9  7.0  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 6.9  10.6  4.4  5.5  6.8  

营业利润 139.6  169.3  233.0  304.0  376.7  

营业外收入 10.5  21.7  10.1  11.5  13.5  

营业外支出 0.5  0.2  0.2  0.2  0.3  

利润总额 149.7  190.8  242.9  315.3  389.9  

所得税 20.8  25.5  34.0  44.1  54.6  

净利润 128.8  165.3  208.9  271.2  335.3  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 128.8  165.3  208.9  271.2  335.3  

EPS（元） 0.97  1.24  1.57  2.04  2.52  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 128.8  113.4  216.9  283.0  326.5  

净利润 128.8  165.3  208.9  271.2  335.3  

折旧摊销 3.4  5.0  14.1  15.0  16.1  

财务费用 0.3  0.0  -10.3  -13.5  -17.1  

投资收益 -6.6  -10.6  -4.4  -5.5  -6.8  

营运资金变动 3.1  -47.6  -3.2  11.1  -7.9  

其他 -0.2  1.4  11.8  4.7  6.8  

投资活动现金流 -187.3  -172.9  -21.9  -24.0  -21.0  

资本支出 -189.6  -185.6  -26.2  -29.4  -27.8  

其他投资 2.3  12.7  4.4  5.5  6.8  

筹资活动现金流 538.6  -38.0  -14.1  -43.4  -71.3  

借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

普通股增加 22.0  45.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 558.8  -18.3  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -44.0  -66.0  -38.7  -62.8  -97.0  

其他 1.8  1.4  24.6  19.4  25.7  

 

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 61.9% 32.4% 35.7% 32.9% 24.1% 

营业利润 40.6% 21.2% 37.6% 30.5% 23.9% 

净利润 46.1% 28.3% 26.4% 29.8% 23.7% 

盈利能力 
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毛利率 70.3% 67.2% 69.0% 68.0% 68.0% 

净利率 38.0% 36.8% 34.3% 33.5% 33.4% 

ROE 15.2% 17.0% 18.3% 20.1% 21.1% 

ROIC 15.8% 18.3% 20.4% 22.4% 23.5% 

偿债能力 

     资产负债率 10.7% 7.4% 13.9% 14.1% 14.2% 

流动比率 10.48 14.89 7.63 7.57 7.67 

速动比率 8.16 10.04 5.64 6.10 6.47 

营运能力 

     资产周转率 0.36 0.43 0.46 0.52 0.54 

存货周转率 2.72 2.76 2.99 2.80 2.81 

应收账款周转率 23.88 14.09 21.39 21.00 19.30 

每股资料（元） 

     每股收益 0.97 1.24 1.57 2.04 2.52 

每股经营现金 1.47 0.87 1.63 2.13 2.46 

每股净资产 6.36 7.30 8.58 10.15 11.94 

每股股利 0.33 0.50 0.29 0.46 0.68 

估值比率 

     PE 75.97 59.21 46.84 36.09 29.19 

PB 11.58  10.08  8.57  7.25  6.16  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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