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市场价格（人民币）： 19.09 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 300.78 

总市值(百万元) 7,775.68 

年内股价最高最低(元) 23.06/15.17 

沪深 300 指数 3760.85 

  

  
 

   

相关报告 

1.《血糖监测大市场，持续投入开始进入收

获期-三诺生物公司深度研究》，2017.7.20 
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行业地位稳固，不断拓展产品线 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.550 0.340 0.518 0.732 0.927 

每股净资产(元) 4.74 3.77 3.99 4.47 5.17 

每股经营性现金流(元) 0.47 0.60 1.18 0.69 1.11 

市盈率(倍) 65.34 53.28 36.68 25.96 20.50 

行业优化市盈率(倍) 34.60 34.60 34.60 34.60 34.60 

净利润增长率(%) -27.20% -19.81% 82.14% 41.28% 26.62% 

净资产收益率(%) 11.62% 9.03% 15.55% 19.62% 21.44% 

总股本(百万股) 261.04 338.36 405.04 405.04 405.04 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 血糖仪市场目前行业壁垒高：血糖仪市场特殊的销售模式决定了规模效应是

该行业最重要的因素，既有血糖仪的投放造成了新竞争者的市场进入壁垒，

使得后者的盈利门槛越来越高。OTC 端市场竞争格局清晰、龙头公司地位

稳固、糖尿病自我监测市场潜力巨大，为公司未来收入端的发展提供了稳健

的增长动力。 

 我们推算当前中国试纸条年销售量在 20 亿条左右（OTC+医院端），我们预

计 2015 年三诺生物试纸年销量在 5 亿条试纸以上，三诺生物按照销售量测

算的 OTC 的市场份额已经达到 50%以上。现有的行业竞争格局使得后进入

者盈利门槛提高。 

 公司今年 7 月 1 日开始对试纸出厂价提价，也体现了行业竞争格局稳态后，

龙头公司话语权的提高。 

 过去两年血糖仪持续的成本投入，拉动未来业绩增长：我们认为公司毛利率

的变动与血糖仪的投放数量相关。当市场竞争格局不稳定、或者公司锐意抢

占市场时，可能选择多投放血糖仪，血糖仪是公司的成本项，会造成当期毛

利率下降，但也会带来未来几年的试纸销售量增长、继而体现在后续几年的

利润上。这也体现在公司最近连续 5 个季度的毛利率企稳回升。 

 公司持续投入研发费用，构筑产品长期竞争壁垒：血糖仪行业并非市场认为

的“低门槛”行业。行业对于血糖仪精确度的标准在不断提高，要求参与者

产品性能达到行业规定。这对中小血糖监测企业提出挑战。 

 一方面，血糖仪产品方面，公司投入亲智、金智、安捷、糖护士等新型血糖

监测的研发和测试，也是在为打开医院市场做准备；另一方面，公司收购海

外资产，拓展新产品线。公司研发费用占到收入 6.5%的比重。 

 医院端进口替代有望复制 OTC 端的行业逻辑：目前 OTC 端的血糖仪销售已

经实现了进口替代，但医院端国产企业进入时间不久，当前医院市场还是外

资的强生、罗氏为主，国内品牌华广生技占据一席之地，但也处于进口替代

的过程中。 

 2015 年 5 月，公司的“金系列”血糖仪产品进入医院。公司在医院端组建

了 100 多人的销售团队，加大医院投入力度，造成当年销售费用率的大幅提

高。在医院市场开拓中，公司积极开发系列基于数据的传输技术的 POCT 产

品：微信血糖仪、GPRS/WIFI 血糖仪、院内、院外血糖管理系统。目前公
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司在血糖仪产品领域，形成了家用产品线和医用产品线两个销售渠道。家用

产品品牌包括安稳、安准、安易、金稳、亲智等品牌；医用产品品牌包括金

准、金智、安捷品牌，和家用产品相比准确度更高。 

 拓展产品线，涵盖糖尿病并发症领域检测：近年来，公司将研发费用投入在

亲智、金智、安捷、糖护士等新型血糖监测系统及 EA-12 型血糖尿酸双功能

监测系统、血糖血酮双功能测试系统的产品研发和定型工作； 

 并完成免疫荧光分析仪、胱抑素 C、CRP、超敏 CRP、尿微量白蛋白试剂

盒等多项新产品研发工作； 

 海外收购拖累上市公司去年业绩，今年海外减亏、PTS 已经开始盈利：公

司在 2016 年先后通过心诺健康收购 Trividia 和通过三诺健康收购 PTS 两个

海外公司，分别聚焦于血糖监测和血脂监测领域。去年海外收购拖累上市公

司业绩，今年海外开始减亏，预计明年开始盈利。 

 首次员工持股，彰显对公司长期发展信心：公司自上市以来，除在 2013 年

做过期权和限制性股票激励以外，2017 年首次实行员工持股计划。 

 

盈利调整 

 我们预计公司 2017-2019 年的净利润分别为 2.1 亿、3 亿、3.8 亿（不含

PTS剩余股权收购贡献）。 

 公司详细情况见我们此前发布的公司深度报告《三诺生物：持续投入开始进

入收获期》。 

 

投资建议 

 维持“买入”评级。 

 

风险提示 
 股东减持风险，收购整合风险，财务成本风险。 

 由于实际控制人之一车宏莉女士，已于 2015 年 提交辞职报告，不再担任公

司其他任何职务。车女士减持完毕后仍有公司 25%的股权，因而存在减持对

股价的影响风险。 
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附：公司三张财务报表 

 
来源：Wind, 国金证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

主营业务收入 545 646 796 989 1,203 1,453 货币资金 640 354 216 474 518 895

    增长率 18.5% 23.3% 24.3% 21.6% 20.8% 应收款项 110 127 183 179 217 263

主营业务成本 -169 -221 -286 -353 -427 -514 存货 41 54 50 64 77 93

    %销售收入 31.1% 34.2% 35.9% 35.7% 35.5% 35.4% 其他流动资产 204 206 195 19 22 26

毛利 375 425 510 636 776 939 流动资产 994 741 644 736 835 1,278

    %销售收入 68.9% 65.8% 64.1% 64.3% 64.5% 64.6%     %总资产 82.0% 55.5% 43.7% 47.0% 47.1% 59.6%

营业税金及附加 -7 -9 -13 -17 -20 -25 长期投资 2 300 500 501 500 500

    %销售收入 1.3% 1.3% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 固定资产 187 236 245 281 379 299

营业费用 -131 -220 -247 -307 -361 -436     %总资产 15.4% 17.7% 16.6% 17.9% 21.4% 14.0%

    %销售收入 24.1% 34.0% 31.0% 31.0% 30.0% 30.0% 无形资产 26 53 52 47 55 63

管理费用 -61 -83 -95 -109 -132 -145 非流动资产 218 593 830 831 937 865

    %销售收入 11.1% 12.8% 11.9% 11.0% 11.0% 10.0%     %总资产 18.0% 44.5% 56.3% 53.0% 52.9% 40.4%

息税前利润（EBIT） 176 114 155 204 262 333 资产总计 1,212 1,334 1,474 1,567 1,772 2,143

    %销售收入 32.3% 17.6% 19.5% 20.6% 21.8% 22.9% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 15 14 8 7 10 15 应付款项 44 57 134 148 179 214

    %销售收入 -2.8% -2.2% -1.0% -0.7% -0.9% -1.0% 其他流动负债 25 17 52 62 75 169

资产减值损失 -3 -1 -5 -3 -1 -1 流动负债 69 74 185 211 254 383

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 10 11 -85 -16.45 10 14 其他长期负债 31 20 10 5 6 7

    %税前利润 4.3% 7.0% n.a -6.7% 2.8% 3.2% 负债 101 94 196 215 260 391

营业利润 198 138 73 192 282 361 普通股股东权益 1,111 1,237 1,275 1,350 1,511 1,751

  营业利润率 36.3% 21.4% 9.2% 19.4% 23.4% 24.8% 少数股东权益 0 3 3 2 1 0

营业外收支 32 24 63 54 66 80 负债股东权益合计 1,212 1,334 1,474 1,567 1,772 2,143

税前利润 230 162 136 246 348 441

    利润率 42.2% 25.0% 17.1% 24.9% 28.9% 30.3% 比率分析

所得税 -33 -19 -22 -37 -52 -66 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 14.3% 11.5% 16.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 197 143 114 209 296 375 每股收益 0.986 0.550 0.340 0.518 0.732 0.927

少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 -1 每股净资产 5.555 4.738 3.769 3.989 4.465 5.174

归属于母公司的净利润 197 144 115 210 296 375 每股经营现金净流 0.765 0.465 0.600 1.179 0.695 1.107

    净利率 36.2% 22.3% 14.5% 21.2% 24.6% 25.8% 每股股利 0.100 0.000 0.400 0.400 0.400 0.400

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.76% 11.62% 9.03% 15.55% 19.62% 21.44%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 16.29% 10.77% 7.82% 13.39% 16.73% 17.52%

净利润 197 143 114 209 296 375 投入资本收益率 13.58% 8.12% 10.18% 12.82% 14.75% 16.15%

少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 -1 增长率

非现金支出 12 16 27 26 27 30 主营业务收入增长率 21.35% 18.46% 23.29% 24.27% 21.62% 20.83%

非经营收益 -11 -16 74 -29 -76 -94 EBIT增长率 19.91% -35.39% 36.24% 31.55% 28.70% 26.93%

营运资金变动 -46 -21 -13 193 -12 64 净利润增长率 19.38% -27.20% -19.81% 82.14% 41.28% 26.62%

经营活动现金净流 153 121 203 399 235 375 总资产增长率 15.55% 10.09% 10.46% 6.35% 13.08% 20.91%

资本开支 -69 -59 -55 21 -66 123 资产管理能力

投资 39 -327 -255 -1 0 0 应收账款周转天数 36.2 45.6 53.1 53.1 53.1 53.1

其他 18 12 8 -16 10 14 存货周转天数 101.3 77.9 66.2 66.2 66.2 66.2

投资活动现金净流 -13 -374 -303 4 -56 137 应付账款周转天数 50.8 50.7 59.8 59.8 59.8 59.8

股权募资 10 32 0 0 0 0 固定资产周转天数 66.2 126.3 107.9 97.5 81.8 68.5

债权募资 0 0 0 -9 0 1 偿债能力

其他 -67 -66 -99 -135 -135 -135 净负债/股东权益 -57.57% -28.54% -16.89% -35.10% -34.27% -51.07%

筹资活动现金净流 -57 -33 -99 -144 -135 -134 EBIT利息保障倍数 -11.4 -7.9 -18.7 -28.5 -25.5 -22.8

现金净流量 84 -286 -199 259 44 377 资产负债率 8.29% 7.04% 13.28% 13.75% 14.68% 18.27%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 2 2 2 2 

增持 0 1 1 1 2 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.33 1.33 1.33 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-07-20 买入 17.17 22.00～23.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

0

50

100

150

200

250

300

15.17

21.18

27.19

33.20

39.21

15
08

03

15
11

03

16
02

03

16
05

03

16
08

03

16
11

03

17
02

03

17
05

03

成交量 人民币(元) 历史推荐与股价 



公司点评 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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