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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 261.06 

流通股本(百万股) 259.19 

市价(元) 25.15 

市值(百万元) 6565.55 

流通市值(百万元) 6518.75 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 449.05  544.92  727.66  884.74  1,035.5

9  营业收入增速 32.42% 21.35% 33.53% 21.59% 17.05% 

净利润增长率 28.32% 19.38% 8.11% 27.89% 25.51% 

摊薄每股收益（元） 1.24  0.99  0.82  1.05  1.32  

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） 55.39  31.89  38.03  29.74  23.69  

PEG 1.96  1.65  4.69  1.07  0.93  

每股净资产（元） 7.30  5.55  4.73  5.78  7.10  

每股现金流量 0.86  0.77  0.73  0.90  1.18  

净资产收益率 

 

17.02% 17.76% 17.33% 18.14% 18.54% 

市净率 

 

9.43  5.66  6.59  5.39  4.39  

总股本（百万股） 132.98  200.06  261.06  261.06  261.06  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 2015.8.12，我们发布了家用医疗器械专题报告《家用医疗器械的兴起——传统领域篇》，对家用医疗器

械的四个主要细分领域的产业特点，核心竞争力进行了分析，我们看好血糖监测行业在中国庞大的糖尿

病患者基数以及人们健康意识提高所带来的发展前景。本篇报告重点为投资者介绍国内血糖监测领域的

龙头企业三诺生物，看好其规模+渠道的现有优势，以及围绕监测向血糖管理垂直延伸的生态布局。 

 三诺生物是国内血糖监测领域的领头羊。公司自 2002 年成立以来，经过 13 年的发展，三代产品的推出，

公司已经成为国产血糖监测品牌中规模最大的龙头企业，2014 年成立三诺健康投资公司收购三诺健恒糖

尿病医院，并携手糖护科技推出第一款手机血糖仪。我们认为公司以规模化+渠道覆盖的血糖监测优势为

核心，通过对于上下游诊疗服务和健康管理的延伸旨在打造血糖的全产业链布局，外延扩张值得期待。 

 规模化+渠道是血糖监测行业的核心竞争力，三诺生物龙头效应明显。受益于我国 1 亿糖尿病人群以及人

们健康意识的提升，我们中性预计 2015 年我国血糖监测系统的市场规模为 61.1亿元，到 2020 年为 102.7

亿元，有望实现 5 年翻倍增长。国产同价位血糖监测产品的差异化不大，各个厂家的核心竞争力主要体

现在渠道布局上。三诺生物的经销商 1200 家，覆盖终端达 4 万多个，销售渠道优势使得三诺在 OTC 渠

道销售额占比达 20%，在国产品牌中占据绝对的第一位。同时，三诺生物 OTC 渠道销量占比已达 39%，

试条的规模化生产使得三诺生物的毛利率 65.16%高于行业平均的 51.65%。 

 “设备+管理+服务”旨在打造血糖管理服务专家。我们看好三诺设备+应用+服务的血糖管理生态化布局： 

 设备：OTC 销售积累大量的用户基础。公司致力于血糖监测设备十余年，血糖仪和试条是目前公司

的主要收入来源，零售端销售量占比 39%，已占据所有品牌首位，用户群体庞大口碑良好，是公司 
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血糖管理平台和医疗服务的付费与流量来源。 

 应用：互联网血糖管理平台是医患频繁交流的渠道，患者数据是核心资源。三诺糖护士血糖仪通过耳

机插孔与手机的连接，将检测到的血糖数据储存在手机端以及云端数据库，实现了血糖检测、数据分析

和储存、药物使用提醒以及病友社交等功能，为患者提供了一个血糖管理和交流的渠道，不仅把患者吸

引到了利润更高的手机血糖仪上，而且通过对于患者数据的掌控，更有望实现后期个性化的广告投放、

药品以及健康服务，带来附加收益。 

 服务：收购三诺健恒糖尿病医院，获取专业的诊疗经验和优质的医生资源，对拓展医院渠道具有示范

作用。公司出资 2 亿元成立三诺健康投资公司，并收购了三诺健恒糖尿病医院，可为患者提供专业的问

诊以及用药咨询等医疗服务，拥有稀缺的医生资源，形成了监测到平台管理再到治疗服务的血糖管理闭

环。 

 打开外资品牌垄断度高的医院渠道和海外市场是未来国产血糖产品放量的必经之路，我们看好三诺生物已

有的布局和经验，后续外延扩张仍具期待。公司上半年推出金系列血糖仪，为市场开拓投入 2015H1 销售费

用率从 23.1%上升到 27.3%。但我们认为前期投入致使业绩承压不改长期投资逻辑，金系列作为敲开医院

大门的产品有望凭借良好的性价比实现进口替代，将助力公司业绩进一步增长。公司上半年竞标海外项目，

管理费用率从 9.98%上升至 12.06%，虽然受海外并购政策以及强劲国际竞争对手影响等因素，最后未能成

功，但通过此次并购竞标，提升了公司产业并购与整合的能力，积累了国际竞争与协作的经验，为未来公司

参与国际收购项目提供了宝贵经验和快速反应能力。我们认为，在目前美国市场试条价格下行压力的大背景

下，并购失利不改公司海外拓展的发展趋势，公司作为国产血糖监测的领导者在海外项目中优势明显。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2015-2017 年的营业收入分别为 7.28 亿元、8.85 亿元和 10.04 亿元，同比

分别增长 33.5%、21.6%和 17.1%；归属母公司净利润分别为 2.13 亿元、2.73 亿元和 3.42 亿元，同比分

别增长 8.11%、27.89%和 25.51%；对应 EPS 分别为 0.82 元、1.05 元和 1.32 元。结合可比公司的估值，

三诺生物的合理估值区间在 37.1-47.7 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：医院渠道投入回报不及预期、国际化并购受政策影响大、国际厂商新产品冲击 
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旨在打造血糖管理平台型企业 

国产血糖监测领域的领头羊 

 三诺生物 2002 年成立，经过 13 年的发展，三代产品的推出，公司已经

成为国产血糖监测品牌中规模最大的龙头企业。三诺生物的血糖监测系

统产品上市时间为 2004 年，早于九安医疗的 2008 年以及鱼跃医疗的

2012 年 2 月。 

 产品力：公司金系列针对医院复杂的环境和对检测准确度的要求，

采用黄金电极，在导电性、抗干扰、抗敏感因子以及准确性和稳定

性上优势明显。试条采用超 180°多角度采血技术和 FAD 脱氢酶的

配方，确保使用的方便性、抗干扰性和高准确性。 

 品牌力：根据我国最大的糖尿病人交流网站甜蜜家园论坛的投票结

果显示，三诺血糖监测系统的支持率位居国产品牌第一位，说明公

司产品在糖尿病人群中具有较好的品牌形象。 

 销售力：公司目前有销售人员约 700 人，经销商数量约 1400 余家，

药店终端数量 4 万多个，重点区域在北京、湖南和河南。 

 

 

图表 1：2013 年 OTC 渠道外企销量占比达 50%，
三诺生物占比 39% 

 图表 2：2013 年血糖监测系统 OTC 渠道销售额，
三诺生物占比 20% 
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来源：中康资讯，齐鲁证券研究所  来源：相关公司年报，齐鲁证券研究所 

图表 3：收入保持 20%以上增长，费用拖累业绩  图表 4：毛利率基本稳定在 65% 

-7.34%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

100

200

300

400

500

600

单
位

：
百

万
元

营业收入 净利润 yoy（营业收入） yoy（净利润）

 

 

45.68%

67.22%
64.06%

70.08%70.32%
67.19%65.49%

68.90%
65.09%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所  来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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上中下游向血糖管理全产业链延伸 

 糖尿病作为终身性疾病，目前尚未有彻底治愈的方法，因此围绕血糖监

测的血糖管理生态是行业附加价值的垂直延伸，我们看好三诺设备+应

用+服务的生态化布局。 

 

 

血糖监测：糖尿病患者增加+健康意识提升驱动 60 亿市场规模 

 血糖监测是糖尿病管理的核心。糖尿病共分为 I 型糖尿病、II 型糖尿病、

妊娠糖尿病等几种亚型。其中 II 型糖尿病所占比例超过 90%。在糖尿病

治疗过程中，患者需要根据血糖水平，调整饮食和药量，将血糖水平控

制在正常范围之内，从而预防糖尿病并发症的发生，所以平时的血糖监

测对于患者极为重要。 

 我国糖尿病人群数量庞大，预计 2020 年将达到 1.07 亿人。我国糖尿病

的两周患病率从 1993 年的 1.9‰攀升至 2008 年的 10.7‰，IDF 的数据

统计显示 2014 年我国糖尿病患者已达 9630 万人，糖耐量异常表达者有

7000 万人，预计每年其中 120-150 万患者转化成糖尿病患者，到 2020

年，我国糖尿病患者人数将达到 1.07 亿人。 

 

 

 

 

 

图表 5：设备+服务+应用打造监测+诊疗+预后血糖监测闭环 

上游

•设备：OTC销售积累大量的用户基础。公司致力于血糖监测设备十余年，血糖仪和试条是目前公司的主要收
入来源，零售端销售量占比39%，已占据所有品牌首位，用户群体庞大口碑良好，是公司血糖管理平台和医
疗服务的付费与流量来源。

中游

•应用：互联网血糖管理平台是医患频繁交流的渠道，患者数据是核心资源。三诺躺护士血糖仪通过耳机插孔
与手机的连接，将检测到的血糖数据储存在手机端以及云端数据库，实现了血糖检测、数据分析和储存、药
物使用提醒以及病友社交等功能，为患者提供了一个血糖管理和交流的渠道，不仅把患者吸引到了利润更高
的手机血糖仪上，而且通过对于患者数据的掌控，更有望实现后期个性化的广告投放、药品以及健康服务，
带来附加收益。

下游

•服务：收购三诺健恒糖尿病医院，获取专业的诊疗经验和优质的医生资源，对拓展医院渠道具有示范作用。
公司出资2亿元成立三诺健康投资公司，并收购了三诺健恒糖尿病医院，可为患者提供专业的问诊以及用药
咨询等医疗服务，拥有稀缺的医生资源，使得从监测到平台管理再到治疗有了完整的闭环。

 

来源：齐鲁证券研究所 
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 随着知识经济的发展，健康消费意识的增强，糖尿病监测领域将受益于

家庭健康保健支出的攀升。从我国居民的平均受教育程度来看（暂不考

虑学历对收入方面的影响），大专及本科及以上学历人群在家庭健康保健

支出超过 1000 元的比例分别达到 48.50%和 65.20%，显示出受教育程

度较高的人群更喜欢在健康上进行投入。同时，我国居民平均受教育水

平也在不断上升，大专及以上学历人群占比从 2000 年的 3.61%上升到

了 2010 年的 8.93%。我们认为随着知识经济的发展，健康消费意识的

增强，糖尿病监测领域将受益于家庭健康保健支出的不断攀升。 

图表 6：血糖监测是糖尿病管理和治疗的核心 

血糖
监测

一般治
疗

胰岛素
治疗

胰腺和
胰岛移
植

口服药
物治疗

糖尿病教育：有利于配合医生治疗而更

好控制糖尿病及其并发症。饮食疗法：

治疗糖尿病的基础，应严格坚持执行。

运动治疗：肥胖的2型糖尿病的主要基

础治疗手段。

血糖监测有利于糖尿病患者了解病

情，而且是衡量其他血糖控制手段，

饮食、运动的正确性和适量性的基

不仅是1型糖尿病治疗的必须药物、也

成为2型糖尿病治疗的关键药物之一。

胰岛素泵技术通过模拟正常人胰岛β细

胞分泌规律，极大地方便了患者。

胰岛素的剂量调节涉及多种因素，患

者应该密切多次监测血糖，并与医生

保持密切联系，及时沟通，在医生的

指导下调整胰岛素剂量。

能增加患者胰岛素分泌细胞，从而有效

地控制血糖，防止和改善糖尿病的并发

症，可能成为1型糖尿病较理想的治疗

方法（国内外已开展胰岛和胰岛移植多

年，但由于技术、费用和供体等因素，

至今仍未能在临床广泛应用）。

胰岛移植后需要定期监测胰岛功能，

胰岛细胞抗体指标和血糖控制水平。

口服降糖药及辅助进行治疗，常见的口

服降糖药主要包括磺脲类、双胍类药、

α-葡萄糖苷酶抑制剂、噻唑烷二酮衍生

物、非磺脲类胰岛素促泌剂等五类。

血糖监测无法忽视，特别是凌晨和睡

前时低血糖、反应性高血糖（降糖药

剂量偏多）、黎明高血糖现象（降糖

药剂量可能不足）。

 

来源：《糖尿病强化治疗学》，齐鲁证券研究所 

图表 7：我国糖尿病两周患病率从 1993 年的 1.9‰
攀升至 2008 年的 10.7‰ 

 图表 8：2020 年我国糖尿病患者人数将达到 1.07
亿人 
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来源：中国卫生统计年鉴，齐鲁证券研究所  来源：IDF，齐鲁证券研究所 
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 中性预测下，2015年我国血糖监测系统的市场规模为61.1亿元，到2020

年为 102.7 亿元，有望实现 5 年翻倍增长。基于目前市场上血糖监测系

统的加权平均价（血糖仪 120 元/台，血糖试条 2.2 元/条）以及国内患

者每周 2 条的使用频率，我们分别对 2015-2020 年我国血糖监测系统的

市场规模进行了悲观、中性、乐观三种情景下的测算。 

 乐观：我国目前血糖监测系统的渗透率为发达地区的 1/3，人均可

支配收入为发达地区的 1/10，预计人均可支配收入 5 年内可达到

发达地区的 1/5，5 年内血糖监测系统的渗透率能达到发达国家的

2/3，乐观情境下我们预测我国血糖监测的渗透率达到 65%； 

 中性：我国血糖监测系统的渗透率 2020 年达到 55%； 

 悲观：我国血糖监测系统的渗透率 2020 年达到 45%； 

 

图表 9：家庭健康保健支出超过 1000 元的比例随居
民受教育程度水平不断攀升 

 图表 10：2000-2010 年我国高学历人群占比不断上
涨，居民健康消费意识随之加强 
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来源：上海社科院，齐鲁证券研究所  来源：国家统计局，齐鲁证券研究所 

图表 11：三种情景假设下血糖监测系统市场规模 

测算 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

糖尿病患者人数（万） 9770 9957 10147 10341 10539 10740

乐观

血糖仪渗透率 30% 35% 41% 48% 56% 65%

血糖仪保有量（万台） 2931 3487 4147 4934 5869 6981

每台仪器带动年消费（元） 250 238 226 214 204 193

国外品牌 58.6 66.2 74.9 84.6 95.6 108.0

国内品牌 14.7 16.6 18.7 21.1 23.9 27.0

总体市场(亿元） 73.3 82.8 93.6 105.7 119.5 135.0

中性

血糖仪渗透率 25% 29% 34% 40% 46% 55%

血糖仪保有量（万台） 2443 2905 3456 4111 4891 5907

每台仪器带动年消费（元） 250 233 216 201 187 174

国外品牌 48.9 54.0 59.8 66.1 73.2 82.2

国内品牌 12.2 13.5 14.9 16.5 18.3 20.5

总体市场（亿元） 61.1 67.6 74.7 82.7 91.5 102.7

悲观

血糖仪渗透率 20% 23% 27% 32% 37% 45%

血糖仪保有量（万台） 1954 2324 2765 3289 3912 4833

每台仪器带动年消费（元） 250 228 207 188 171 156

国外品牌 39.1 42.3 45.8 49.6 53.7 60.3

国内品牌 9.8 10.6 11.4 12.4 13.4 15.1

总体市场（亿元） 48.9 52.9 57.2 62.0 67.1 75.4  

来源：齐鲁证券研究所 
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渠道+规模化是血糖监测企业的核心竞争力 

 仪器占领市场，试条赚取利润。由于血糖仪中的算法软件是针对特定试

条专门编写的，因此血糖测试仪和试条是一一对应的封闭体系，不同品

牌和型号的仪器和试条不能通用。血糖监测系统中测试仪属于耐用消费

品，通常都能使用 2-5 年，所以在销售中存在“仪器占领市场，试条赚

取利润”的特点。举例来说，一台 120 元的血糖仪的使用寿命为 3 年，

患者每周测量 2 次，相应试纸条的单价为 2.2 元/条，即平均每年患者花

在仪器上的钱为 40 元，试条为 211.2 元。 

 血糖试条生产规模化效应明显，产量越大，成本越低。目前从销售量来

看，国产龙头三诺生物 OTC 渠道销量占比已达 39%，试条的规模化生

产使得三诺生物的毛利率 63.37%高于行业平均的 51.65%。 

 渠道为核心竞争力。国产间同价位血糖监测产品差异化不大，各个厂家

在 OTC 端的核心竞争力主要体现在渠道布局上。 

从拜耳出售血糖业务看中国龙头企业的国际化机遇 

 2015 年 6 月，德国制药巨头拜耳集团(Bayer)宣布，已与松下健康医疗

(Panasonic Healthcare)签署一项最终协议，将旗下糖尿病护理业务

以 10.22 亿欧元(约合 11.61 亿美元)出售，包括旗舰品牌 Contour 系列

血糖仪及 Breeze 2、Elite、Microlet 等品牌穿刺设备。（松下健康医

疗由日本松下电器产业公司与美国私募股权巨头 KKR 集团联合资助，

双方于 2013 年签署股权购买协议，正式成为松下健康医疗的合资伙

伴。） 

 

 我们认为，拜耳出售其血糖护理业务主要因为： 

图表 12：拜尔 10.22 亿欧元出售旗下糖尿病护理业务 

 

来源：拜耳官网，齐鲁证券研究所 
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 外在（美国的保险公司和政府医保部门强大的议价能力）：根据美

国《糖尿病护理》（Diabetes Care）杂志中发表的一篇论文显示，

在美国所有伴糖尿病成人患者中，90%有某种类型的健康保险，其

中包括 85%的 18～64 岁人群和近 100%的≥65 岁人群。高比例

的血糖健康护理保险，是美国诊疗率高的主要原因。通过上文我们

的分析知道，血糖监测系统的利润增长点主要来自于后续患者对于

血糖试纸的消费，但如此规模的保险覆盖比例，大大增强了保险公

司以及政府医保部门对于血糖制造企业的议价能力，国外企业在美

国市场上的血糖试纸条价格承压巨大，毛利率有走低的风险，这是

拜耳愿意出售自己血糖护理业务的外在因素。 

 内在（血糖护理业务在拜耳整体收入占比不足 2%）：从目前全球

血糖监测系统的市场竞争格局来看，罗氏、强生、拜尔、雅培四家

合计占领全球 90%的市场份额。其中罗氏和强生占比分别为 32%

和 27%，拜耳和雅培占比分别为 16%和 15%，整体呈现寡头垄断

的趋势。对比四巨头营收结构我们发现，拜耳的血糖护理业务在

整个营收中占比还不足 2%，此项业务非企业核心业务，并且很难

和公司的其他医疗业务产生协同效益，从企业剥离难度低。 

 

 国内企业向国外市场发展的机遇和壁垒： 

 国内企业的试条价格相对比较便宜，有价格优势。从血糖监测系统

的区域化市场规模来看，美国市场占比达 40%，美国市场血糖试条

的降价压力势必加速国际巨头对于传统血糖监测业务的剥离，这将

为其他地区，如日韩台湾以及内地的龙头企业开放更多与国际巨头

合作的机会。对比外资与国产品牌的试条价格区间来看，国产品牌

的试条更具有价格优势。 

图表 13：全球血糖监测市场 CR4=90%  图表 14：拜耳血糖业务占其总收入比例不到 2% 
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来源：CFDA 南方所，齐鲁证券研究所  来源： Bloomberg，齐鲁证券研究所 
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 国内企业体量相对较小，高中低端产品分级合作为可行途径。拜

耳的血糖护理业务虽然只占其营收的 1.56%，但是规模也达到

10.31 亿美元，对于国内的血糖监测系统制造企业来说，仍然是超

级巨无霸。不过，我们不能单一认为中国企业在与国际巨头的合

作方式方面只有打包式销售，拜耳剥离血糖护理业务有其内在因

素，其他巨头未必会效仿。我们认为中国企业与国际巨头的合作

模式应是多元化的，高中低端产品分拆合作布局应该是大趋势，

国内上市公司血糖监测系统制造商中的龙头企业将首先受益。 

 

图表 17：中国血糖监测企业体量仍较小 
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 

CGMS 是血糖监测领域的“拐点”型产品 

 动态血糖监测系统（CGMS）改变了既往对血糖即时一点或数点的观察，

可 24h 全程连续地记录患者的血糖变化。动态血糖监测仪是通过持续皮

下埋入糖的传感器，24h 全程连续地记录细胞间液的葡萄糖水平，反映

24h 的血糖变化。通常情况下，患者日常生活中 3～5 天的血糖值被连续

图表 15：美国市场在全球规模占比达到 40%  图表 16：内资试纸条相比外资有价格优势 

美国, 40%

其他（欧洲、

日本、中国、

印度等）, 60%

 

 价格区间 主要厂商和品牌

3-5元
罗氏、拜耳、强生、三诺（安易系列
、金系列）

2-3元
欧姆龙、久安、怡成（五秒系列）、
三诺（安准系列）、鱼跃（免调码系
列）等

1-2元

三诺（安稳系列）、三诺（易准系
列，采血量0.5μl）、怡成（超越系

列，采血量0.5μl）、鱼跃（悦准系

列）、腾讯（糖大夫，采血量0.7μl）

等  

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 
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地记录下来，并下载到计算机中，作出血糖图，供临床进行分析和诊断，

并依此测定调整降糖药物剂量，这项技术和相应产品在内分泌学科领域

被称作是血糖管理的下一代“拐点”型产品。 

 

 相较于传统的血糖监测系统，CGMS 便利性强。通过对比传统血糖监测

设备和 CGMS 使用方式，可以看到 CGMS 避免了传统血糖监测系统需

要患者反复多次指尖取血的不适感和测试复杂性所带来的不便。 

 连续记录统计学数据更具临床意义，极大提高控制血糖的可能。糖尿病

人需在临床用药中保持血糖长期、稳定的控制，严密、细致的血糖监测

是必不可少的环节，糖尿病的预后及慢性并发症的发生和发展不仅和整

体血糖控制水平密切相关，也与血糖波动性密切相关。无论是 HbAlc 还

是 SMBG，自身都存在一定的局限性。HbAlc 反映的是过去 2～3 个月

的平均血糖水平，因此对于调整治疗后的评估存在“延迟效应“，同时

HbAlc 不能反映低血糖的风险，也不能精确反映血糖波动的特征。SMBG

无法完整反映患者的全天血糖谱，存在监测的“盲区”。CGMS 通过 24h

全程连续记录，在统计学上能更好的反映血糖变化的波动，可以提供很

多极有价值的信息来调整治疗方案，极大提高控制血糖的可能。 

图表 18：动态血糖监测系统的工作原理示例 

CGMS基本由感应探头、血糖记录器、自动

注射器、信息提取器等部分组成。CGMS所

测血糖值与指血血糖值进行校正并储存在血

糖记录器上，信号提取器通过红外通讯口或

RS232通过串口将监测数据从血糖记录器

上下载到电脑，通过处理软件提交测试者的

血糖报告。

 

来源：德康生物官网，齐鲁证券研究所 
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 2019E 全球市场规模达 9.1 亿美元，GAGR=13.6%。根据 Transparency 

Market Research 的数据显示，2012 年市场上几个主要的销售型号合计

市场规模为 3.7 亿美元，预计年复合增长率为 13.6%，2019 年市场规模

将达到 9.1 亿美元。 

 CSII 和 CGMS（“双 C”疗法）在临床上的有机结合应用推动了 CGM

的发展普及，是糖尿病管理的最佳解决方案。“双 C”疗法，即持续皮下

胰岛素输注（CSII）和动态血糖监测系统（CGMS）联合治疗糖尿病的

疗法。目前，“双 C”疗法已经逐步成为糖尿病诊疗领域的临床常规疗法

之一。动态血糖监测获取糖尿病患者的连续血糖值，精确反应患者全天

血糖波动的情况。根据动态血糖值来调节胰岛素泵的输注，将帮助患者

真正实现精细降糖。 

图表 19：CGM 使用便利性强，统计学数据更具临床意义 

指标参数：平均血糖值（MBG）、血糖的峰值、谷值（Max-

BG、Min-BG）、血糖漂移最大幅度（LAGE）、血糖波动系
数（SDBG）、高血糖所占的日内时间百分比（PT）、餐后
血糖波动幅度（PPGE）、曲线下面积、日内平均血糖波动幅
度（MAGE）

更精确反映患者全天血糖波动变化的整体情况。反映受试者
血糖总体水平，较HbA1c更能反映出监测期间血糖水平的总
趋势，反映血糖波动轻重程度。常规的血糖监测法间歇性血
糖测定不可能探查到日内血糖的峰、谷值，只有动态血糖监
测系统可监测出，可反应血糖漂移的最高和最低范围值。

连续监测数据的建立方便全面地统计学处理，进而得到更有
临床意义的参数。糖代谢紊乱导致机体组织器官损害与血糖
漂移幅度密切关联，HbA1c值近似的糖尿病患者其血糖漂移
幅度可能相差甚远，动态血糖监测系统能探查到日内血糖漂
移的幅度和频率，有助于更为详细地评估糖代谢紊乱程度；
同时，PT是评估糖代谢异常程度的一种有临床意义的参数，
百分比值越高，提示糖代谢紊乱程度越严重；AUC是探头测
得的血糖曲线和目标血糖曲线之间的面积（mg/dL×d），分
析血糖波动时间和程度的一种更为全面的统计学方法。

指标参数：空腹血糖（FPG）、餐后血糖（2hPPG）、夜间
血糖、餐前血糖、糖化血红蛋白（HbA1c）

单次血糖监测结果不能反映全天血糖波动情况。耶鲁大学医
学院Boland等人的研究共纳入56例1型糖尿病患者（年龄2～
18岁）佩戴美敦力CGMS3天。研究结果显示，尽管接受治疗
的1型糖尿病患儿能够达到理想的HbA1c和餐前血糖水平，但
他们尝尝出现夜间低血糖和餐后高血糖，这在常规血糖监测
中很难发现。

单次血糖监控不能评价治疗的效果和调整治疗方案。在糖尿
病控制与并发症研究（DCCT）中，有53%的严重低血糖发生
在夜间，但其中超过半数的低血糖患者都没有察觉到。

患者七段式血糖监测体验很痛苦，且实际操作有众多障碍：
多次血糖测定即使在美国也只有40%的1型糖尿病患者和30%

的2型糖尿病患者这样做。患者要经历反复多次指尖取血的痛
苦，并且测试时间和测试的复杂性多带来的不便、高昂的费
用等都成为七段血糖监测的障碍。

动
态

血
糖

参
数
监

测
传

统
血
糖

监
测

 

来源：《糖尿病强化治疗学》，齐鲁证券研究所 
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以监测为核心，移动医疗+糖尿病服务打造平台型企业 

规模化确立成本优势，线下+线上渠道布局是核心竞争力 

 三诺生物 OTC 市场占比和毛利率位于国产品牌首位。前文提到，从销

售量来看，三诺生物 OTC 渠道销量占比已达 39%，试条的规模化生产

使得三诺生物的毛利率高于行业平均的 51.65%。目前国产厂家中销售

人员最多的是鱼跃医疗，但覆盖面不止血糖监测单一产品。三诺生物的

经销商 1200 家，覆盖终端达 4 万多个，销售渠道优势使得三诺在 OTC

渠道销售额占比达 20%，在国产品牌中占据绝对的第一位。除了线下渠

道的优势，公司与线上代理商的积极合作在 2014 年双 11 销售战中销量

排名第一，销售额第二仅次于欧姆龙。 

图表 20：2012 年全球市场规模约 3.7 亿美元  图表 21：未来 5 年全球市场 GAGR=13.6% 
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来源：Transparency Market Research，齐鲁证券研究所  来源：Transparency Market Research，齐鲁证券研究所 

图表 22：技术成熟+“双 C”疗法推动 CGMS 普及 

产品：通过将无线蓝牙技术

植入到传感器上，G5移动血

糖监测系统可以直接将检测

数据发送到iOS系统手机的

APP上。

2014年

国内企业：三诺生

物已有一个研发小

组在做CGM（动

态血糖监测仪）的

前期研究。

产品：家用实时动态血

糖监测仪（Guardian 

Real-Time）上市。

20世纪70年代

原理：基于全血血糖

浓度和血浆血糖浓度

具有高度相关一致性

的原理。

1999年

突破：CGMS得到

了美国食品与药品

监督局（FDA）的

批准。

20世纪80年代

发展初期：Albisser等在受试

者静脉中放置双腔管，以缓慢

恒定的速度抽取静脉血，并在

外接血糖测定仪上应用葡萄糖

氧化酶方法测定全血葡萄糖浓

度，经过校正换算成血浆血糖

值。

研究发现：在稳定状

态下，血浆葡萄糖扩

散到组织间液并达到

平衡状态后，血糖和

组织间液葡萄糖的浓

度差别不大，并且差

值相对稳定。

逐步完善：基于研究发现，

逐渐发展和完善起来了

CGMS，通过测定组织间液

葡萄糖浓度、来间接反映全

天血糖浓度变化的血糖监测

系统。

2005年

产品：实时动态血糖监

测系统（Guardian RT）

通过FDA认证。

2006年

产品：家用实时

动态血糖监测仪

（Guardian Real-

Time）上市。

产品：胰岛素泵

与连续血糖监测

探头相整合的系

统Paradigm 722

面世。

2015年8月

最新进展：FDA8月

25日通过了第一个

全天候可携带血糖监

护仪--Dexcom公司

的G5移动血糖监测

系统（G5 Mobile 

CGM System）。

2008年

政策法规：美国内分

泌学会联合糖尿病技

术协会及欧洲内分泌

学会制定了《内分泌

学会动态血糖监测临

床应用指南》

2011年

 

来源：齐鲁证券研究所 
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坚持开拓海外与医院市场，费用攀升不改长期看好逻辑 

 2015H1 公司销售费用上涨 4.21 个百分点，主要用于医院渠道的开拓，

看好后续打开医院渠道加速进口替代。公司上半年推出金系列血糖仪，

公司为市场开拓投入销售费用接近 8612 万元，同比增长 49.4%，主要

用于学术推广、医院招投标活动以及业务团队建设上面（公司销售人员

也从 400 人扩充到 700 人），因此销售费用率从 23.1%上升到 27.3%。

但我们认为前期投入致使业绩承压不用改变长期投资逻辑，金系列作为

敲开医院大门的产品有望凭借良好的性价比实现进口替代，将助力公司

业绩进一步增长。 

 

图表 23：三诺生物毛利率高于国产竞争企业  图表 24：三诺生物渠道覆盖能力居国产首位 
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来源：中康资讯，齐鲁证券研究所  来源：相关公司年报，齐鲁证券研究所 

图表 25：公司 2014 年双 11 天猫销量排名第一，销售额第二 
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来源：天猫医药馆数据，齐鲁证券研究所 
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图表 26：费用攀升源于医院渠道和海外市场拓展 
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来源：Wind，齐鲁证券研究所 

 2015H1 管理费用上升 2.08 个百分点，主要是因为海外并购中介费用的

增加，作为国产血糖监测的龙头企业，我们依然看好公司外延并购的机

会。公司上半年竞标海外项目，管理费用增加至 3810 万元，同比增长

52.8%，因而管理费用率从 9.98%上升至 12.06%。公司在主营业务相

关的境外资产与业务卖方财务顾问的邀标函后，积极参与竞标购买境外

资产与业务，受到政策以及强劲国际竞争对手等因素的影响，海外并购

的难度远高于国内并购，最后未能成功，但通过此次并购竞标，提升了

公司产业并购与整合的能力，积累了国际竞争与协作的经验，为未来公

司参与国际收购项目提供了宝贵经验和快速反应能力。我们认为，目前

美国市场试条价格下行压力仍客观存在，并购失利不改公司作为国产血

糖监测的领导者在外延并购中的优势。 

 总结来看，虽然由于拓展医院渠道和海外并购失败的影响，费用的攀升

导致了上半年利润的负增长，但是前期投入必有回报，打开外资品牌垄

断度高的医院渠道和海外市场是未来国产血糖产品放量的必经之路，我

们看好三诺生物已有的布局和经验。 

移动医疗+糖尿病服务，搭建血糖管理平台 

 糖尿病作为终身性疾病，目前尚未有彻底治愈的方法，因此围绕血糖监

测的血糖管理生态是行业附加价值的垂直延伸，我们看好三诺设备+应

用+服务的生态化布局： 

 设备：OTC 销售积累大量的用户基础。公司致力于血糖监测设备十

余年，血糖仪和试条是目前公司的主要收入来源，零售端销售量占

比 39%，已占据所有品牌首位，用户群体庞大口碑良好，是公司血

糖管理平台和医疗服务的付费与流量来源。 

 应用：互联网血糖管理平台是医患频繁交流的渠道，患者数据是核

心资源。三诺糖护士血糖仪通过耳机插孔与手机的连接，将检测到

的血糖数据储存在手机端以及云端数据库，实现了血糖检测、数据

分析和储存、药物使用提醒以及病友社交等功能，为患者提供了一

个血糖管理和交流的渠道，不仅把患者吸引到了利润更高的手机血

糖仪上，而且通过对于患者数据的掌控，更有望实现后期个性化的
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广告投放、药品以及健康服务，带来附加收益。 

 服务：收购三诺健恒糖尿病医院，获取专业的诊疗经验和优质的医

生资源，对拓展医院渠道具有示范作用。公司出资 2 亿元成立三诺

健康投资公司，并收购了三诺健恒糖尿病医院，可为患者提供专业

的问诊以及用药咨询等医疗服务，拥有稀缺的医生资源，使得从监

测到平台管理再到治疗有了完整的闭环。 

 

CGMS 在研，国内企业的先行者 

 我们在上文中提到，CGM 是血糖监测领域的“拐点”型产品，其在使

用方式和统计学意义上均优于传统的即时检测设备。目前国际市场上美

敦力和德康生物为主流生产商，国内厂家上美达股份参股的圣美迪诺医

疗公司，是国内连续动态血糖监测仪(CGM)制造龙头，其首席席科学家

张亚南博士，曾就职于美敦力公司，目前已有两款产品。三诺作为传统

血糖监测系统的国内领军企业，目前有一个研发小组在做前期研究，后

期研发进度值得关注。 

图表 27：三个环节构建血糖管理平台 

糖护士手机血
糖仪、APP

三诺健
恒糖尿
病医院

诊断产品
用户基础，设备、耗材以及

医疗服务付费的来源。

服务端，医生资源的接口，

满足患者需求的治疗中心。

患者数据来源，血糖管理的平台，除手机血

糖仪收入以外，还有广告、药品以及健康服

务等收入。

 

来源：齐鲁证券研究所 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

 我们预测公司 2015-2017 年的营业收入分别为 7.28 亿元、8.85 亿元和

10.04 亿元，同比分别增长 33.5%、21.6%和 17.1%；归属母公司净利

润分别为 2.13 亿元、2.73 亿元和 3.42 亿元，同比分别增长 8.11%、

27.89%和 25.51%；对应 EPS 分别为 0.82 元、1.05 元和 1.32 元。 

 核心假设： 

 公司营业税金及附加占营业收入的百分比基本保持不变； 

 公司血糖仪和试纸条毛利率基本保持稳定，随着试条收入占比的增

长，公司整体毛利率稳步增长保持在 70%左右； 

 医疗服务收入占比只有 0.23%，对营收及利润影响不大； 

 因为公司对于医院渠道及海外市场开拓投入，2015H1 费用率高启，

我们认为全年的费用率水平符合以往半年与全年的变化规律，往后

几年管理费用率逐渐降低，营业费用率因为渠道开发的需求保持

12%左右； 

 所得税未来三年基本保持在 14%左右。 

 

图表 28：目前国内外的主流厂商情况，三诺在研 CGM 值得关注 

厂商 类型 名称 使用方式

iPro®2 Professional CGM

用于专业医疗机构对血糖数据进行隐蔽性检测，病人
通常需要佩戴3～5天的时间，并由专业医疗机构分析

后将结果反馈给患者。

Guardian REAL-Time System

通过无线发射器将传感器得到的数据传送给Guardian监

控装置，对血糖水平具有提示作用（传感器每5分钟检

测一次，24小时全天监测）。

MiniMed 530G

MiniMed 530G的最大特点就是当血糖水平下降到阀值

以下时能自动的停止胰岛素的供给，这主要得益于新
型的CGM Enlite传感器的应用。新的CGM Enlite传感器

在整体的精准度上以31%水平优于上一代，且使用时

间也延续到了6天。

MiniMed Paradigm® REAL-Time Revel System

MiniMed Paradigm整合了胰岛泵和CGM技术，每个患

者都能获得个性化的设定，通过CGM定期对血糖的变

化进行监测。

Dexcom G4® PLATINUM System with Share
除了用于跟踪血糖的水平和变换，患者还可以可以通
过 iPhone和 iPod touch分享自己的血糖数据。

Dexcom G4® PLATINUM System with Share

（Pediatric）

市场上唯一一个被批准可用于儿童的CGM产品，其它

功能与G4系列基本一致。

 Dexcom G5TM Mobile Continuous Glucose

Monitoring (CGM) System

德康生物的最新一款CGM产品，是首个完整通过手机

监测血糖水平的CGM系统。通过蓝牙技术在发射器上

的植入实现与智能手机的互联。（德康生物为此款产
品打出了“Smarter Than Ever”的宣传口号）

回顾式（TA-DR）
一插即用，佩戴过程无需人工干预，方便管理；专人
专卡，sim卡式储存，数据永不丢失。

实时显示(TA-DRb)

每3分钟一个血糖值，每天记录480个血糖值；高低血

糖报警，可自行设定报警值，高于或低于设定范围即
报警，避免低血糖事件发生。

三诺生物 CGM

国际厂商代表

国内厂商代表

圣美迪诺医疗 CGM

目前有一个研发小组在做前期研究

CGMDexcom

CGM

与胰岛泵联合使用（“

双C”疗法）

Medtronic

 

来源：相关公司官网，齐鲁证券研究所 
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相对估值法 

 我们选取目前上市的血糖监测系统及主营 POCT 的企业作为可比公司，

平均估值水平为 58×15PE，39×16PE。综合考虑公司的业务能力，市

场地位及行业目前的竞争情况，我们认为公司 2016 年的合理估值区间

在 35-45 倍，对应合理价值为 37.1-47.7 元。 

 

投资建议 

 结合可比公司的估值，三诺生物的合理估值区间在 37.1-47.7 元，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 公司的看点在于： 

 现有规模和渠道带来的成本优势和排名第一的销量占比。三诺生物

OTC 渠道销量占比已达 39%，试条的规模化生产使得三诺生物的

毛利率高于行业平均的 51.65%。三诺生物的经销商 1200 家，覆盖

终端达 4 万多个，销售渠道优势使得三诺在 OTC 渠道销售额占比

达 20%，在国产品牌中占据绝对的第一位。除了线下渠道的优势，

公司与线上代理商的积极合作在 2014 年双 11销售战中销量排名第

一，销售额第二仅次于欧姆龙。 

 监测+移动医疗+糖尿病服务，搭建血糖管理平台。糖尿病作为终身

性疾病，目前尚未有彻底治愈的方法，因此围绕血糖监测的血糖管

理生态是行业附加价值垂直延伸，我们看好三诺设备+应用+服务的

生态化布局。 

 国际市场变化+内生增量渠道需求，外延并购预期强烈。美国血糖

图表 29：三诺生物期间费用率和所得税率假设（百万元） 

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

管理费用 89 110 131 216 254 277

%销售收入 8.26% 8.84% 11.14% 12.16% 12.16% 12.16%

营业费用 28.02 39.68 60.73 87.39 106.37 124.58

%销售收入 26.34% 24.55% 24.11% 30.00% 29.00% 27.00%

财务费用 16 13 15 18 22 27

%销售收入 -4.71% -2.87% -2.83% -2.51% -2.46% -2.59%

所得税 21 25 33 35 45 57

所得税率 13.93% 13.36% 14.27% 13.97% 14.07% 14.04%  

来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 30：可比公司估值 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

鱼跃医疗 002223.SZ 29.94 0.56 0.68 0.87 53.46 44.03 34.41

九安医疗 002432.SZ 12.67 0.03 -0.08 0.05 422.33 ﹣ ﹣

万孚生物 300482.SZ 63.96 1.49 1.38 1.76 42.93 46.35 36.34

理邦仪器 300206.SZ 14.98 0.07 0.18 0.33 214.00 83.22 45.39

平均值 183.18 57.87 38.72

公司名称 证券代码 当前股价（元）
EPS（元） PE

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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试条的价格下行压力是国际巨头寻求血糖监测业务的主要驱动力，

公司作为国内血糖监测的龙头企业，两次尝试国际并购，积极寻求

国际增量渠道，公司未来外延扩张值得期待。 

风险提示 

 医院渠道投入持续，回报不及预期。公司为了打开医院渠道，加速医院

端的进口替代，费用投入明显，后期医院渠道放量不及预期，将会很大

程度上影响公司的业绩。 

 国际化并购受政策影响大，竞争对手强劲。公司两次尝试国际并购均未

成功，主要是因为国际并购的政策影响和国际市场上强劲对手的竞争，

公司后续国际化并购仍将受制于这两个主要因素。 

 国际厂商新产品冲击。国际巨头研发能力强，人才储备充分，特别是在

血糖监测的新型设备上已然形成一定规模，公司若不能通过自身研发或

外延并购加速跟进行业大趋势，将难以与国际巨头竞争。 
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图表 31：三诺生物拆分产品预测（百万元） 

2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

血糖测试仪

收入 53.83 58.42 97.10 109.22 121.80 131.22 138.86

yoy 8.53% 66.21% 12.48% 11.52% 7.74% 5.82%

%总收入 17.32% 21.64% 20.04% 16.74% 14.83% 13.41%

毛利 4.78 7.80 8.85 9.80 10.56 11.18

毛利率（%） 8.18% 8.03% 8.10% 8.05% 8.05% 8.05%

%总毛利 2.02% 2.59% 2.36% 1.93% 1.67% 1.49%

配套专用试条

收入 155.64 278.84 351.57 435.7 595.82 742.47 884.58

yoy 79.16% 26.08% 23.93% 36.75% 24.61% 19.14%

%总收入 82.68% 78.36% 79.96% 81.88% 83.92% 85.42%

毛利 231.88 293.67 365.55 497.69 621.10 740.35

毛利率（%） 83.16% 83.53% 83.90% 83.53% 83.65% 83.69%

%总毛利 97.98% 97.41% 97.64% 98.07% 98.33% 98.51%

医疗服务收入

收入 10.04 11.04 12.15

yoy 10.00% 10.00%

%总收入 1.38% 1.25% 1.17%

毛利 1.17 1.28 1.41

毛利率（%） 11.62% 11.62% 11.62%

%总毛利 0.23% 0.20% 0.19%

合计

收入 209.47 337.26 448.67 544.92 727.66 884.74 1,035.59

YOY 61.01% 33.03% 21.45% 33.54% 21.59% 17.05%

毛利 236.66 301.46 374.40 507.50 631.67 751.52

毛利率（%） 70.17% 67.19% 68.71% 69.74% 71.40% 72.57%  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 32：三诺生物财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 339 449 545 728 885 1,036 货币资金 655 556 640 801 910 1,189

    增长率 61.89% 32.4% 21.3% 33.5% 21.6% 17.1% 应收款项 16 34 110 118 138 161

营业成本 -101 -147 -169 -220 -253 -284 存货 37 53 41 55 66 76

    %销售收入 29.7% 32.8% 31.1% 30.3% 28.6% 27.4% 其他流动资产 181 250 204 209 211 212

毛利 238 302 375 508 632 752 流动资产 889 893 994 1,182 1,324 1,639

    %销售收入 70.3% 67.2% 68.9% 69.7% 71.4% 72.6%     %总资产 94.0% 85.1% 82.0% 81.4% 80.3% 81.6%

营业税金及附加 -4 -5 -7 -9 -11 -13 长期投资 0 1 2 2 2 2

    %销售收入 1.2% 1.1% 1.3% 1.2% 1.3% 1.3% 固定资产 40 128 187 237 287 330

营业费用 -89 -110 -131 -218 -257 -280     %总资产 4.2% 12.2% 15.4% 16.3% 17.4% 16.4%

    %销售收入 26.3% 24.6% 24.1% 30.0% 29.0% 27.0% 无形资产 12 24 26 28 32 34

管理费用 -28 -40 -61 -88 -108 -126 非流动资产 57 156 218 270 325 369

    %销售收入 8.3% 8.8% 11.1% 12.2% 12.2% 12.2%     %总资产 6.0% 14.9% 18.0% 18.6% 19.7% 18.4%

息税前利润（EBIT） 117 147 176 192 256 333 资产总计 946 1,049 1,212 1,452 1,649 2,008

    %销售收入 34.5% 32.7% 32.3% 26.3% 29.0% 32.1% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 16 13 15 18 21 26 应付款项 37 38 44 62 74 85

    %销售收入 -4.7% -2.9% -2.8% -2.5% -2.4% -2.5% 其他流动负债 48 29 25 127 40 46

资产减值损失 0 -1 -3 0 0 0 流动负债 85 66 69 189 114 130

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 7 11 10 10 10 10 其他长期负债 16 36 31 31 31 31

    %税前利润 4.6% 5.6% 4.3% 3.9% 3.1% 2.5% 负债 101 103 101 220 145 162

营业利润 140 169 198 219 288 369 普通股股东权益 845 971 1,111 1,231 1,504 1,847

  营业利润率 41.2% 37.7% 36.3% 30.1% 32.5% 35.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 10 21 32 29 30 29 负债股东权益合计 946 1,074 1,212 1,452 1,649 2,008

税前利润 150 191 230 248 318 398

    利润率 44.1% 42.5% 42.2% 34.1% 35.9% 38.5% 比率分析

所得税 -21 -25 -33 -35 -45 -56 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 13.9% 13.4% 14.3% 14.0% 14.1% 14.0% 每股指标

净利润 129 165 197 213 273 342 每股收益(元) 1.464 1.243 0.986 0.820 1.049 1.317

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 9.604 7.303 5.555 4.735 5.784 7.100

归属于母公司的净利润 129 165 197 213 273 342 每股经营现金净流(元) 1.467 0.860 0.766 0.734 0.904 1.178

    净利率 38.0% 36.8% 36.2% 29.3% 30.8% 33.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.359 0.359 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.24% 17.02% 17.76% 17.33% 18.14% 18.54%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 13.61% 15.39% 16.29% 14.70% 16.55% 17.05%

净利润 129 165 197 213 273 342 投入资本收益率 53.11% 30.71% 32.14% 38.48% 37.23% 43.67%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 4 6 12 16 17 22 营业总收入增长率 61.89% 32.42% 21.35% 33.53% 21.59% 17.05%

非经营收益 -7 -11 -11 -38 -40 -39 EBIT增长率 22.25% 25.31% 19.91% 8.90% 33.76% 29.82%

营运资金变动 3 -46 -46 0 -15 -19 净利润增长率 46.13% 28.32% 19.38% 8.11% 27.89% 25.51%

经营活动现金净流 129 114 153 191 235 306 总资产增长率 292.35% 13.48% 12.85% 19.79% 13.60% 21.79%

资本开支 33 106 69 40 42 37 资产管理能力

投资 -160 -71 39 0 0 0 应收账款周转天数 10.9 16.9 36.9 52.0 50.0 50.0

其他 6 4 18 10 10 10 存货周转天数 108.7 112.0 101.3 90.6 95.0 98.0

投资活动现金净流 -187 -173 -13 -30 -32 -27 应付账款周转天数 20.4 34.0 50.8 65.0 67.0 69.0

股权募资 588 25 10 0 0 0 固定资产周转天数 13.8 31.6 54.2 54.8 53.4 51.8

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -53 -66 -67 0 -93 0 净负债/股东权益 -77.53% -57.24% -57.57% -65.03% -60.52% -64.40%

筹资活动现金净流 535 -41 -57 0 -93 0 EBIT利息保障倍数 -7.3 -11.4 -11.4 -10.6 -12.0 -12.7

现金净流量 476 -99 84 161 110 279 资产负债率 10.68% 9.56% 8.29% 15.17% 8.78% 8.05%  

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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