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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 261 

流通股本(百万股) 261 

市价(元) 40.76 

市值(百万元) 10,640 

流通市值(百万元) 10,640 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 449.05  544.92  661.28  800.43  933.57  

营业收入增速 32.42% 21.35% 21.35% 21.04% 16.63% 

净利润增长率 28.32% 19.38% -5.93% 26.89% 17.89% 

摊薄每股收益（元） 1.24  0.99  0.71  0.91  1.07  

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  43.71  34.45  29.22  

PEG 1.96  1.65  — 1.28  1.63  

每股净资产（元） 7.30  5.55  4.63  5.53  6.60  

每股现金流量 0.86  0.77  0.65  0.76  0.93  

净资产收益率 

 

17.02% 17.76% 15.42% 16.37% 16.17% 

市净率 

 

9.43  5.66  6.74  5.64  4.73  

总股本（百万股） 132.98  200.06  261.06  261.06  261.06  

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司子公司心诺健康和公司控股股东李少波先生与 NIPRO CORPORATION（尼普洛株式会社，

日本）就 NIPRO DIAGNOSTICS,INC.（尼普洛诊断有限公司，美国）股权转让事宜达成一致，并签署

了《股权收购协议》，拟出资 27,250 万美元（按本公告之日美元兑人民币汇率：1 美元=6.3510 人民币

元汇率，约合人民币 173,064.75 万元）收购尼普洛集团持有的标的公司 100%的股权。  为更好地参与

收购标的公司股权，利用心诺健康作为本次标的公司股权收购的交易平台，经公司与控股股东协商，双

方拟共同出资人民币 120,000 万元对心诺健康进行增资，其中公司拟出资人民币 28,000 万元（含超募

资金人民币 27,186.33 万元，不足部分用自有资金补足），合计出资人民币 30,000 万元，持股比例为 25%；

控股股东出资人民币 90,000 万元，持股比例为 75%。  为确保本次标的公司股权收购项目的顺利进行，

充分利用财务资金杠杆，本公司拟以提供连带责任担保的方式为心诺健康申请的银行授信提供不超过人

民币柒亿元的担保，担保期限为三年。 

 点评：海外拓展符合预期，双方协同优势突出，维持“买入”。我们在 9 月 10 日的深度报告中已经对美

国以及国内市场的血糖检测行业趋势进行了判断，我们认为打开外资品牌垄断度高的医院渠道和自身性

价比高的海外市场是国产血糖监测产品放量的必经之路，在目前美国市场试条价格下行压力的大背景下，

公司作为国产血糖监测的领导者在海外项目中优势明显，此次公司对于尼普洛诊断的海外拓展验证了我

们对于行业和公司发展战略的判断和预期，综合考虑国内外血糖检测市场情况以及双方的协同优势，维

持“买入”评级，我们认为具体看点在于： 

 美国商保议价能力强，血糖检测产品价格下行压力大，折扣较大的厂商通常更容易中标，三诺产品

若进入美国市场性价比优势凸现。美国商保根据美国《糖尿病护理》（Diabetes Care）杂志中发表 
 

[Table_Industry] 
医疗器械 证券研究报告 公司点评 
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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，地方医保和商业医保选择血糖仪覆盖供应商的标准是非常相似

的，都是价格因素主导趋向，折扣较大的厂商通常更容易中标，三诺利用国内血糖试条生产的规模化效

应以及成本优势，相比国外企业同规格产品性价比优势明显。 

 同一统计口径下，美国血糖检测设备渗透率为 63%，仍旧是一个未饱和市场，三诺金系列产品有望在

年底获得 FDA 认证，进入美国市场将有力提升公司在全球血糖监测产品市场的占有率。目前市场上大

多数对于美国血糖检测设备的渗透率统计为 90%左右，中国为 20%左右，但是实际上使用的统计口径

有所不同，中国的渗透率水平是目前保有血糖检测设备的病患人数与糖尿病患病人数的比值，美国的渗

透率水平是保有血糖检测设备的病患人数与糖尿病知晓患者人数的比值，而美国糖尿病的知晓率为

70%，所以实际上同一统计口径下美国血糖检测设备的渗透率仅为 63%，仍旧是一个未饱和的市场，

美国市场血糖仪每年增量约在 10 万台左右，而试纸每年增量约在 5,000 万条左右，三诺金系列产品有

望在年底获得 FDA 认证，进入美国市场将有力提升公司在全球血糖监测产品市场的占有率。 

 尼普洛诊断作为全球销售排名第六的美国血糖监测领先企业，美国市场占有率预计约为 14%左右，三

诺生物并购完成后，将成为全球第二梯队的血糖监测产品的提供商。目前全球血糖检测行业的企业可

以被分成三个群体：1）排名前四的企业，分别是罗氏、强生、拜耳和雅培；2）第二梯队的制造商，

包括 Arkray、i-Sens、AgaMatrix 和 Nipro；3）国内本土及其他的血糖监测产品生产企业。尼普洛诊断

目前已经拥有一个数量庞大、稳定以及忠诚的患者群体，目前市占率大约是 14%左右，TRUE 系列产

品是血糖监测领域的知名品牌，市场认可度较高，且尼普洛诊断血糖监测产品的高精度、富有竞争力的

连通性以及开放式的技术平台是在未来赢得市场份额的重要优势。双方能够优势互补，在研发、生产和

销售上产生协同，三诺生物并购完成后，将成为全球第二梯队的血糖监测产品的提供商。 

 尼普洛诊断 2015年上半年模拟EBITDA为 459万美元，以全年 1000万美元预测，收购估值约为 25PE，

我们认为考虑到标的公司的质地收购价格合理，未来还将有望贡献部分利润。根据尼普洛诊断与尼普

洛集团签署的销售协议，经尽职调查机构进行调整，尼普洛诊断 2014 年模拟税息折旧及摊销前利润

（EBITDA）为 543 万美元，2015 年上半年模拟税息折旧及摊销前利润（EBITDA）为 459 万美元，若

粗略以全年 1000 万美元预测，收购估值约为 25PE，考虑到标的公司的质地，我们认为收购价格合理，

未来还将有望贡献部分利润。 

 投资建议：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

的延伸旨在成为血糖管理专家，同时公司作为国产血糖监测的领导者，此次对于尼普洛的收购完成了海外

市场拓展的阶段性战略目标，且双方协同优势突出，公司未来将跻身成为全球第二梯队的血糖监测产品的

提供商。我们预测公司 2015-2017 年的营业收入分别为 6.61 亿元、8.00 亿元和 9.33 亿元，同比分别增长

21.35%、21.04%和 16.63%；归属母公司净利润分别为 1.86 亿元、2.36 亿元和 2.78 亿元，同比分别增长

-5.93%、26.89%和 17.89%；对应 EPS 分别为 0.71 元、0.91 元和 1.07 元。参考可比公司估值水平（2016

年平均 50PE 左右），综合考虑公司海外并购的协同性和不确定性，我们认为公司 2016 年的合理估值区间

为 50-55 倍，目标价 45.5-50.5 元，维持“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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图表 1：三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 339 449 545 661 800 934 货币资金 655 556 640 779 852 1,067

    增长率 61.89% 32.4% 21.3% 21.4% 21.0% 16.6% 应收款项 16 34 110 107 124 145

营业成本 -101 -147 -169 -227 -271 -315 存货 37 53 41 56 70 85

    %销售收入 29.7% 32.8% 31.1% 34.4% 33.8% 33.7% 其他流动资产 181 250 204 209 212 214

毛利 238 302 375 434 530 619 流动资产 889 893 994 1,151 1,258 1,511

    %销售收入 70.3% 67.2% 68.9% 65.6% 66.2% 66.3%     %总资产 94.0% 85.1% 82.0% 81.0% 79.5% 80.4%

营业税金及附加 -4 -5 -7 -8 -10 -12 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 -179 -200 -224     %总资产 4.2% 12.2% 15.4% 16.7% 18.1% 17.5%

    %销售收入 26.3% 24.6% 24.1% 27.0% 25.0% 24.0% 无形资产 12 24 26 28 32 34

管理费用 -28 -40 -61 -80 -97 -114 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% 19.0% 20.5% 19.6%

息税前利润（EBIT） 117 147 176 167 222 269 资产总计 946 1,049 1,212 1,421 1,583 1,880

    %销售收入 34.5% 32.7% 32.3% 25.2% 27.8% 28.9% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 16 13 15 11 12 14 应付款项 37 38 44 62 75 88

    %销售收入 -4.7% -2.9% -2.8% -1.6% -1.5% -1.5% 其他流动负债 48 29 25 125 38 44

资产减值损失 0 -1 -3 0 0 0 流动负债 85 66 69 186 112 132

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% 4.5% 3.6% 3.1% 负债 101 103 101 218 144 163

营业利润 140 169 198 187 244 294 普通股股东权益 845 971 1,111 1,204 1,439 1,717

  营业利润率 41.2% 37.7% 36.3% 28.3% 30.5% 31.5% 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 1,421 1,583 1,880

税前利润 150 191 230 216 274 323

    利润率 44.1% 42.5% 42.2% 32.6% 34.2% 34.6% 比率分析

所得税 -21 -25 -33 -30 -39 -45 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 129 165 197 186 236 278 每股收益(元) 1.464 1.243 0.986 0.714 0.906 1.068

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 9.604 7.303 5.555 4.628 5.534 6.602

归属于母公司的净利润 129 165 197 186 236 278 每股经营现金净流(元) 1.467 0.860 0.766 0.651 0.762 0.933

    净利率 38.0% 36.8% 36.2% 28.1% 29.4% 29.7% 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% 15.42% 16.37% 16.17%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 13.61% 15.39% 16.29% 13.06% 14.88% 14.77%

净利润 129 165 197 186 236 278 投入资本收益率 53.11% 30.71% 32.14% 33.98% 32.61% 35.75%

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% 21.35% 21.04% 16.63%

非经营收益 -7 -11 -11 -38 -40 -39 EBIT增长率 22.25% 25.31% 19.91% -5.21% 33.16% 21.25%

营运资金变动 3 -46 -46 6 -15 -18 净利润增长率 46.13% 28.32% 19.38% -5.93% 26.89% 17.89%

经营活动现金净流 129 114 153 169 198 243 总资产增长率 292.35% 13.48% 12.85% 17.30% 11.36% 18.78%

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 60.3 59.1 57.5

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% -64.73% -59.18% -62.15%

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 -15.7 -18.2 -18.7

现金净流量 476 -99 84 139 73 215 资产负债率 10.68% 9.56% 8.29% 15.32% 9.07% 8.68%  

来源：中泰证券研究所 
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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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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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