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金系列血糖仪预计投放医院市场 
 

三诺生物 

(300298.SZ) 

投资要点： 

事件：发布 14 年业绩预告，净利润预增 0%-30%，拟 10 转 3 派 3.6 元。 

 新获 15 年海外订单，海外业务收入平稳。公司 1 月 23 日公告，获得“TISA”（公司

拉美地区独家经销商，主要销往古巴和委内瑞拉）血糖监测系统新订单 867.4 万美元。

“TISA”订单是公司海外收入主要稳定来源，13 年 834.5 万美元、14 年 863.4 万美元，

进年订单量基本持平，新合同仍然是在本年度及下一年度确讣。我们预计公司未来 2

年海外业务收入将保持平稳。 

 派发方案释放利好。公司以2014年12月31日的总股本为基数，拟10转3派3.6元。公司

从12年以来持续大额分红，体现了管理层对于企业发展不回馈股东相结合的成熟理

念，彰显了公司未来业务发展实力不信心。 

 “金系列”血糖仪预计在今年一季度投放，开发医院市场值得期待。我国血糖仪市场

中，约一半是医院端市场。由于医院端对血糖仪及试条的准确性、抗干扰能力要求更

高，目前仍然是以外资品牌为主。 

“金系列”新型血糖测试系统是三诺生物针对医院客户研发的新产品，以金膜作为底

材，其稳定性、准确性、抵抗性能等指标优于目前的碳电极，达到国外大品牌标准。

如果“金系列”顺利撬劢医院端市场，将有望重现公司过去在OTC端进口替代的高增

长。  

 目前血糖仪国内 OTC 市场在 15%~20%左右，三诺仍然是市场竞争力最突出的企业。

在国内血糖仪企业中，三诺的生产工艺先进，产品测量准确、拥有优秀的营销体系，

增速在行业平均之上。我们讣为，在移劢医疗时代，这些核心竞争力仍然是血糖仪产

品竞争的关键。估测公司 14 年增速应在 20%戒以上。 

 “买入”投资评级。预计 2014-2016 年 EPS 为 1.01 元、1.27 元、1.57 元。公司作为

小市值医疗器械龙头企业，15 年对应 PE 29 倍，估值较低，给予“买入”投资评级。 

 风险提示。血糖仪竞争加剧，新产品推广丌利。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 449.05  561.32  696.03  863.08  

增长率(%) 32.42  25.00  24.00  24.00  

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
165.31  202.47  253.38  314.12  

增长率(%) 28.32  22.48  25.14  23.97  

毛利率% 67.19  68.30  68.40  68.40  

净资产收益率(%) 17.02  18.38  19.95  21.14  

EPS(元) 1.24  1.01  1.27  1.57  

P/E(倍) 29.75  36.54  29.20  23.55  

P/B(倍) 5.06  6.72  5.83  4.98  
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投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 36.98 

上市的流通 A 股(亿股) 0.63 

总股本(亿股) 2 

52周股价最高最低(元) 83.78-30.73 

上证指数/深证成指 
3351.76/ 

11436.29 

2014 年股息率 1.01% 
 

52 周相对市场改变 

 
 

相关研究    
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财务预测 
  

数据来源：贝格数据，民族证券 

  

资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 866.40 974.00 1132.40 1397.83 营业收入 449.05 561.32 696.03 863.08

现金 536.62 655.91 761.67 1028.48 营业成本 147.31 177.94 219.95 272.73

应收账款 31.88 10.44 42.04 23.03 营业税金及附加 5.02 6.27 7.77 9.64

其它应收款 1.74 2.85 2.84 4.21 营业费用 110.25 126.30 153.13 187.29

预付账款 5.17 14.16 9.73 19.89 管理费用 39.68 49.40 56.38 67.32

存货 53.39 53.04 78.52 84.62 财务费用 -12.90 -13.31 -15.82 -19.98

其他 237.60 237.60 237.60 237.60 资产减值损失 1.02 0.42 0.42 0.42

非流动资产 154.98 214.99 210.01 203.25 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 1.20 1.20 1.20 1.20 投资净收益 10.62 0.00 0.00 0.00

固定资产及在建 128.43 189.14 184.85 178.75 其它经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 24.26 23.60 22.94 22.28 营业利润 169.30 214.31 274.20 345.66

其他 1.09 1.05 1.02 1.02 营业外收支 21.50 23.90 23.90 23.90

资产总计 1021.38 1188.99 1342.41 1601.09 利润总额 190.79 238.20 298.10 369.55

流动负债 32.63 69.77 54.81 97.36 所得税 25.49 35.73 44.71 55.43

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 165.31 202.47 253.38 314.12

应付账款 31.46 68.59 53.63 96.19 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 1.18 1.18 1.18 1.18 归属母公司净利润 165.31 202.47 253.38 314.12

非流动负债 17.63 17.63 17.63 17.63 EBITDA 182.58 229.35 286.71 355.74

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.24 1.01 1.27 1.57

  其他 17.63 17.63 17.63 17.63

负债合计 50.26 87.40 72.44 114.99 主要财务比率

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 2013 2014E 2015E 2016E

  股本 132.98 200.06 200.06 200.06 成长能力

资本公积金 553.50 486.42 486.42 486.42 营业收入 32.42% 25.00% 24.00% 24.00%

留存收益 284.63 415.11 583.49 799.61 营业利润 21.24% 26.59% 27.95% 26.06%

归属母公司股东权益 971.11 1101.59 1269.97 1486.09 归属母公司净利润 28.32% 22.48% 25.14% 23.97%

负债和股东权益 1021.38 1188.99 1342.41 1601.09 获利能力

毛利率 67.19% 68.30% 68.40% 68.40%

现金流量表 净利率 36.81% 36.07% 36.40% 36.40%

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 17.02% 18.38% 19.95% 21.14%

经营活动现金流 114.69 222.56 154.50 324.36 ROIC 60.39% 38.90% 48.64% 53.70%

净利润 154.68 182.16 233.07 293.81 偿债能力

折旧摊销 4.96 4.56 4.56 6.33 资产负债率 4.92% 7.35% 5.40% 7.18%

财务费用 -12.90 -13.31 -15.82 -19.98 净负债比率 -53.75% -58.22% -58.82% -68.22%

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 26.55 13.96 20.66 14.36

营运资金变动 -116.70 47.71 -68.95 42.26 速动比率 17.63 9.79 14.89 11.05

其它 84.65 1.45 1.65 1.94 营运能力

投资活动现金流 -172.86 -44.69 20.31 20.31 总资产周转率 0.44 0.47 0.52 0.54

资本支出 0.00 -65.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 14.09 53.79 16.56 37.48

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 存货周转率 2.76 3.35 2.80 3.22

其他 -172.86 20.31 20.31 20.31 每股指标(元)

筹资活动现金流 -40.99 -58.58 -69.05 -77.86 每股收益 1.24 1.01 1.27 1.57

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.86 1.11 0.77 1.62

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 7.30 5.51 6.35 7.43

普通股增加 67.08 0.00 0.00 -200.06 估值比率

资本公积增加 -67.08 0.00 0.00 -486.42 P/E 29.75 36.54 29.20 23.55

其他 -40.99 -58.58 -69.05 608.62 P/B 5.06 6.72 5.83 4.98

现金净增加额 -99.16 119.29 105.76 266.81 EV/EBITDA 24.02 29.42 23.17 17.93
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分析师承诺 
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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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