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[Table_Summary]  投资逻辑：公司是专注于血糖检测的领军企业，海外收购落地后步入新发展阶

段。1）2017 年迎来业绩拐点，本部血糖仪业务将重回 30%净利率，2018 年估

值仅 24 倍；2）通过导入海外品牌，将打开血糖仪医院市场、血脂产品线、糖

化血红蛋白产品线的成长空间；3）2017 年同时进行员工持股计划和股权激励，

彰显管理层信心。 

 国内血糖仪龙头，OTC 市占率约 40%，医院市场将攻城略地。国内糖尿病患者

基数大、血糖仪渗透率低（国内 20%VS 美国 90%），单台血糖仪使用频率低

（国内 100 次/年 VS 美国 400 次/年），行业将维持 15%左右增长。1）OTC

市场：由于规模、技术和商业模式三大竞争优势，公司保持龙头地位，在 2015

年加强销售队伍建设、加大仪器投放力度后，预计未来三年收入增速维持在 20%

左右。2）医院市场：目前主要由外资主导，强生、罗氏、雅培、拜耳在医院的

市占率约 90%，医保控费及招标政策倾斜有助于提升国产品牌市场份额。公司

一方面协同大股东收购 Trividia，优化工艺、借海外高端品牌进军医院市场；另

一方面上线医院糖尿病管理系统，加速自有品牌医院放量。预计 2018 年自有品

牌医院市场收入突破亿元，实现盈亏平衡；19 年-20 年医院端增速 30%-40%。 

 收购 PTS 扩展 POCT 产品线，血脂、糖化血红蛋白产品分别具有 10 亿、5 亿

空间。公司于 2016 年联合机构投资者收购 PTS，目前正在启动 PTS 64.98%

股权注入，预计 2018 年完成。PTS 的血脂和糖化血红蛋白检测产品潜力巨大：

1）CardioChek 血脂检测：血脂监测是动脉粥样硬化性心血管疾病防治的重要

基础，国内血脂检测市场渗透率极低，市场空间约 200 亿元，而当前市场规模

仅 2 亿元。CardioChek 为全球第三、亚太第一的 POCT 产品，将成为国内血

脂 POCT 普及者，有望成为 10 亿级产品线；2）A1C Now 糖化血红蛋白检测：

HbA1c 是国际公认的糖尿病监控“金标准”，随着认知度提升、分级诊疗推行，

国内市场空间可达 100 亿元，当前规模仅 10 亿元。A1C Now 在国内市场鲜有

竞争对手，具备较强竞争力，预计 2017 年年底进入中国市场，将与公司现有渠

道协同，有望成为 5 亿级别产品线。 

 盈利预测与投资建议。采用相对估值法对公司价值进行评估，选用 2016 年之前

上市的医疗器械 6 支个股作为可比公司，2017-2019 年行业估值分别为 43 倍、

32 倍、25 倍。由于公司业绩增速快、弹性大，导入海外品牌后医院市场发展空

间大，血脂、糖化血红蛋白均有望成为十亿级别的产品线，我们给予公司 2018

年 35 倍 PE，目标价 30.1 元/股。维持“买入”评级。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 795.84  1011.80  1278.56  1557.29  

增长率 23.29% 27.14% 26.36% 21.80% 

归属母公司净利润（百万元） 115.20  248.78  350.91  429.85  

增长率 -19.81% 115.96% 41.05% 22.50% 

每股收益 EPS（元） 0.28  0.61  0.86  1.06  

净资产收益率 ROE 8.96% 17.41% 21.70% 23.67% 

PE 73  34  24  19  

PB 6.56  5.90  5.21  4.64  

数据来源：Wind，西南证券（不收购拟收购并表） 
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投资要件 

关键假设 

1）2017-2019 年仪器的销量增速为 15-20%，试条的销量增速在 25%左右；2017 年零

售市场血糖仪和试条提价 8%；2）2017 年销售费用率将下滑至 29%左右；3）Trividia 2017

年经营性亏损将缩窄至 1000 万美元，含财务、中介等费用的亏损额为 1.4 亿元；2018 年实

现扭亏为盈；4）PTS 2017 年、2018 年净利润分别 3000 万元、4000 万元。 

我们区别于市场的观点 

市场担心无创血糖仪对公司业务形成冲击。无创血糖仪已经经历了数十年的研究，但目

前精确度仍有不足。上市的产品大多只能作为血糖异常的预警设备，而不能独立作为血糖异

常的判定结果及胰岛素使用的指引，要普遍投入使用仍然有很长的一段路要走。2016 年

CFDA 批准雅培的瞬感进入中国市场，但该产品目前价格昂贵，年消费约 1.2 万元，而使用

传统血糖仪的年消费最多不超过 500 元，短期内难以对传统血糖仪形成影响。 

市场认为血糖仪竞争壁垒低，外来竞争者进入将削弱公司的净利率。我们则认为血糖仪

行业存在以下三方面壁垒：1）血糖试条生产的规模效应明显，由于成本优势，三诺具备更

大的价格竞争空间。2）技术壁垒：血糖试纸产能磨合时间长，三诺良品率从 60%上升到 95%

经历了十余年时间。而大部分新进者良品率目前处于较低水平，无法实现规模化生产。3）

商业壁垒：血糖仪行业的渠道为核心竞争力，三诺的经销商 1200 家，覆盖终端 10 万多个，

为国内最广。因此，行业内除了老龙头三诺、怡成外，近十年来尚无后起之秀。 

市场认为公司收购 Trividia 和 PTS 溢价过高。我们则认为 Trividia 和 PTS 产品线价值

尚未被市场认识。1）Trividia 为美国第三大血糖仪供应商，美国市场市占率约 13%，具备与

四大企业竞争的实力。在中国市场，Trividia 此前通过北京会好销售 TureTrack，在长江以北

（主要为北京）的医院市场年销售规模约 3000-4000 万元，定价与四大基本一致，体现出在

国内医院市场相对较强的竞争力。2）PTS 的血脂和糖化血红蛋白产品线均为世界领先，在

国内均有百亿市场潜力。外资巨头此前在中国市场对该两块业务的推广尚不成熟，为 PTS

提供了契机，未来均有望成为十亿级别产品线。 

股价上涨的催化因素 

净利率恢复至 30%左右；Trividia 及 PTS 的产品国内放量；医院市场收入规模过亿。 

估值和目标价格 

FCFF 法得到公司价值为 13.23 元。但由于公司 17 年 5 月 16 日-7 月 16 日为停牌状态，

β系数或失真，我们采用相对估值法对公司价值进行评估。17-19 年行业 PE 分别为 43 倍、

32 倍、25 倍。由于公司增速快、弹性大，导入海外品牌后医院市场发展空间大，血脂、糖

化血红蛋白均有望成为十亿级的产品线，我们给予公司 18 年 35 倍 PE，目标价 30.1 元/股。 

投资风险 

无创血糖仪替代传统血糖仪的风险；海外资产整合不及预期的风险；股东减持的风险。 
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1 公司是专注于血糖检测的领军企业 

1.1 强化内生增长，布局国际业务 

公司创立于 2002 年，并于 2012 年在深交所创业板上市。长期专注于血糖监测等研发、

生产与销售，主要产品为微量血快速血糖测试仪及配套血糖检测试条，主要用于血糖监测。

目前最大股东为李少波董事长（含一致行动人车宏莉女士）合计持有约 56.6%股份，此外员

工持股计划约持有 2.52%股份。子公司分别为心诺健康、三诺健康、健恒糖尿病医院和健康

管理公司。 

图 1：三诺生物股权结构（不考虑定增购买资产及募集配套资金事项） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

从子公司的情况我们可以发现，公司在不断加强内生式增长的同时，积极采取外延式并

购发展途径。于 2014 年 9 月全资收购北京三诺健恒糖尿病医院，在糖尿病医疗服务领域开

展试点；2016 年 1 月，参与控股股东收购美国 Trividia Health Inc.（原美国尼普洛诊断有限

公司，以下简称“Trividia”），迈出国际化的第一步，进入全球血糖仪行业领先阵营；2016 年

7 月，联合外部战略投资者收购美国 Polymer Technology Systems, Inc.（以下简称“PTS”），

积极拓展 POCT 检测业务，为慢病防治提供更全面的整体解决方案。 

图 2：三诺生物发展历程 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.2 核心员工激励充分，有助于公司未来发展 

2013 年以来，公司已经开展两轮股权激励（2013 年、2017 年）和首次员工持股计划

（2017 年），在 A 股上市公司中属少见。历次员工激励均覆盖中层以上管理人员及核心技术

人员或核心业务人员等，特别是 2017 年员工股权激励 80%拟授予蔡晓华副总经理兼首席科

学家，完成核心员工利益绑定，将有助于公司未来发展。 

表 1：公司两轮股权激励明细（2013 年，2017 年） 

 
第一轮股权激励（限制性股票） 第二轮股权激励（限制性股票） 

公告时间 2013 年 11 月 2017 年 5 月 

形式 限制性股票激励、期权 限制性股票激励 

对象 

董事、高级管理人员、中层管理人员、核心技术人员

或核心业务人员，以及公司认为应当激励的对公司经

营业绩和未来发展有直接影响的其他员工 

董事、高级管理人员、中层管理人员、核心技术人员

或核心业务人员，以及公司认为应当激励的对公司经

营业绩和未来发展有直接影响的其他员工 

规模 1733 人 2692 人 

初始行权价格 限制性股票激励 25.72 元/股；期权 50.7 元/股 8.17 元/股 

激励数量 397.6 万股 282 万股 

激励总数占当时总股本比例 3.01% 0.69% 

行权条件 
2013-2016 年相对于 2012 年的营业收入、净利润增长

率分别不低于 25%/50%/80%/110% 

2017-2020年相对于2016年的净利润增长率分别不低

于 30%/70%/110%/160%/210% 

对业绩影响 
2013-2017 预计年摊销费用 65.9 万元、807 万元、998

万元、1142 万元、1092 万元 

2017-2021 年预计摊销费用 551 万元、585 万元、344

万元、203 万元、103 万元、24 万元 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

首期员工持股计划已经通过二级市场、大宗交易等方式完成购买，均价为 16.77 元/股。

在持股计划的购买资金来源中，1）李少波董事长出资 5000 万，以不超过 1:1 的比例认购集

合资金信托的劣后级份额，通过杠杆形式将员工持股计划资金规模扩大到 1 亿元；2）通过

大宗交易形式受让车宏莉女士股份 500 万股；3）车宏莉女士将 7112 万元以增强信托资金

形式追加，将员工持股计划总规模扩大至 17112 亿元。从本次资金来源看，控股股东对本次

员工持股计划支持力度大也属少见，也充分反应管理层对于未来公司前景的信心。 

表 2：公司员工持股购买情况（2017 年） 

交易方式 交易日期 交易均价（元/股） 购买股数（万股） 成交金额（万元） 

大宗交易（受让车宏莉女士股份） 2017 年 2 月 24 日 19.37 198 3827 

二级市场买入 2017 年 2 月 24 日 19.32 80 1551 

大宗交易（受让车宏莉女士股份） 2017 年 4 月 25 日 19.26 302 5817 

2016 年度权益分派转增股本 2017 年 5 月 18 日 - 116 
 

二级市场买入 2017 年 7 月 19 日 17.17 10 172 

二级市场买入 2017 年 7 月 20 日 18.24 202 3675 

二级市场买入 2017 年 7 月 21 日 18.26 115 2090 

合计 
 

16.77 1022 17131 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 为血糖仪 OTC 市场龙头，医院市场将攻城略地 

2.1 血糖监测为糖尿病管理的关键环节，血糖仪监测为主要形式 

目前世界公认的糖尿病防控最为有效的“五架马车”是：健康合理饮食、经常锻炼身体、

药物治疗、糖尿病教育和血糖监测。血糖监测是糖尿病管理中的重要组成部分，其结果有助

于评估糖尿病患者糖代谢紊乱的程度，制订合理的降糖方案，同时反映降糖治疗的效果并指

导治疗方案的调整。 

目前临床上血糖监测方法包括利用血糖仪进行的毛细血管血糖监测、连续监测 3d 血糖

的动态血糖监测（CGM）、反映 2～3 周平均血糖水平的糖化白蛋白（GA）和 2～3 个月平

均血糖水平的糖化血红蛋白（HbA1c）的检测等。其中，利用血糖仪进行的毛细血管血糖监

测是血糖监测的基本形式，HbA1c 是反映长期血糖控制水平的金标准，而 CGM 和 GA 反映

近期血糖控制水平，是上述监测方法的有效补充。 

表 3：常用的血糖检测方式 

监测方法 适用情况 监测内容 使用情况 

毛细血管 

血糖监测 
血糖监测的基本形式 

SMBG（患者自我进行的

血糖监测） 

国际糖尿病联盟(IDF)、美国糖尿病学会（ADA）和英国国家卫生与

临床优化研究所（NICE）等机构发布的指南均强调，SMBG 是糖尿

病综合管理和教育的组成部分，建议所有糖尿病患者均需进行 SMBG 

医院内进行的血糖监测 

医院内血糖监测可以通过实验室生化仪对静脉血浆或血清葡萄糖进

行检测，但更多的血糖监测是通过快速、简便、准确的 POCT 方法

来完成的，使患者尽早得到相应处理 

HbA1c 
反映长期血糖控制水平的

金标准 
糖化血红蛋白 

反映既往 2~3 个月平均血糖水平的指标，在临床上已作为评估长期

血糖控制状况的金标准，也是决定是否需要调整治疗的重要依据 

GA 
反映近期血糖控制水平，其

它方法的有效补充 
糖化白蛋白 

反映 2～3 周平均血糖水平，由于在临床上应用的时间相对较短，目

前尚缺乏公认的正常值 

1,5-AG 
反映近期血糖控制水平，其

它方法的有效补充 
1,5-脱水葡萄糖醇 反映 1～2 周平均血糖水平，逐渐应用于临床 

CGM 
反映近期血糖控制水平，其

它方法的有效补充 

连续监测 3d 血糖的动态

血糖监测 

通过葡萄糖感应器监测皮下组织间液的葡萄糖浓度而间接反映血糖

水平的监测技术，可提供连续、全面、可靠的全天血糖信息，了解血

糖波动的趋势，发现不易被传统监测方法所探测的隐匿性高血糖和低

血糖，可成为传统血糖监测方法的一种有效补充 

数据来源：中国血糖监测临床应用指南（2015 年版），西南证券整理 

从各国的血糖检测指南来看，胰岛素治疗的糖尿病患者 SMBG 次数均为 3 次/d 以上，

对非胰岛素治疗的糖尿病患者来说，SMBG 结果有助于指导治疗决策和/或自我管理。 
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表 4：各指南对自我血糖监测(SMBG)频率的建议 

治疗方案 指南 HbA1c 未达标(或治疗开始时) HbA1c 已达标 

胰岛素治疗 

IDF(2012) 大多数 1 型糖尿病患者和妊娠期妇女：≥3 次/d 

CDS(2013） ≥5 次/d 2～4 次/d 

ADA(2015） 

多次注射或胰岛素泵治疗，应进行 SMBG 的时间点：正餐和点心前、偶尔餐后、睡前、运动前、

怀疑低血糖时、治疗低血糖至血糖恢复正常后、执行关键任务前(如驾驶) 1～2 次注射：SMBG 结

果有助于指导治疗决策和/或自我管理 

非胰岛素治疗 
CDS(2013） 每周 3d，5～7 次/d 每周 3d，2 次/d 

ADA(2015） SMBG 结果有助于指导治疗决策和/或自我管理 

数据来源：IDF:国际糖尿病联盟;CDS:中华医学会糖尿病学分会;ADA:美国糖尿病学会 

2.2 国内糖尿病患者基数大、血糖仪渗透率低，行业维持 15%左右

增长 

随着过去三十年我国经济高速发展，人民物质生活得到了极大的改善，人们生活方式随

之发生巨大转变：饮食结构改变、吸烟酗酒等不良生活习惯增多、生活压力增大、活动量减

少、肥胖人群比例显著增加，直接导致糖尿病和代谢综合征的患病率大幅度增高，这已给我

国人民健康造成严重的威胁，并给社会带来沉重的负担。根据国际糖尿病联盟（IDF）公布

的数据，2015 年我国糖尿病患者数已达 1.1 亿，居全球首位。2015 年较 2011 年增加近 2000

万，以每年新增 500 万的速度快速增长。 

图 3：全球及中国糖尿病患病情况（亿人）  图 4：2011-2015 中国糖尿病患病人数 

 

 

 
数据来源：IDF，西南证券整理  数据来源：IDF，西南证券整理 

2015 年血糖仪监测系统的全球市场规模（销售额）为 130 亿美元，我国血糖仪监测系

统整体市场规模约为 60 亿人民币。城市地区血糖仪渗透率约 20-25%，农村地区渗透率约

5-10%，平均渗透率约为 20%，相比发达国家 90%的渗透率，还存在巨大的差距。 

在试纸方面，目前我国每台血糖仪年均消耗的试纸量约为 100-120 条左右，相当于一周

测两次，与欧美发达国家相比，我国单台血糖仪年均试纸消耗量明显偏低，如美国单台血糖

仪年均消耗的试条数量为 400 条，未来增长空间巨大。 
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图 5：中国与全球的血糖检测渗透率对比  图 6：中国与发达国家的单台血糖仪平均试纸用量对比 

 

 

 
数据来源：中国产业协会，西南证券整理  数据来源：中国产业协会，西南证券整理 

不考虑新增糖尿病患者和糖耐量受损人群的需求，预计2020年市场规模总计120亿元，

5 年内行业复合增长率约为 15%。随着国内经济水平不断增长、人口老龄化进程的提速、国

家对糖尿病防控的投入加大、人们可支配收入的不断提高，以及对糖尿病等非传染慢性疾病

防控意识不断增强，未来国内血糖监测产品市场增长潜力巨大。若参考发达国家 90%渗透率，

2020 年市场规模可达 285 亿元。 

表 5：中国血糖检测市场规模测算 

 
糖尿病患者 

当前患者人数（万） 10960 

未来 5 年年化增速 4% 

5 年后患者人数（万） 13335 

患者类型 I 型糖尿病 II 型糖尿病 妊娠及其他 合计 

患者占比 4% 95% 1% 100% 

人数 533 12668 133 13335 

渗透率 95% 35% 45% 
 

使用血糖仪人数（万） 5000 

产品分类 仪器 试纸 

规格 
国产 100-200 元 国产 1 元以上/条 

进口 350 元以上 进口 2 元以上/条 

平均零售单价（元） 230 1 

年化使用量 0.25 180 

年化人均费用（元） 57.5 180 

费用小计（亿元） 28.75 90.01 

市场规模总计（亿元） 119 

数据来源：西南证券整理 
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2.3 规模与渠道为核心竞争力，公司稳坐 OTC 龙头地位 

我国血糖仪销售格局分为零售渠道（OTC）和医院渠道，市场份额各占 50%，无论是

OTC 终端还是医院终端，近年来均保持较为稳定的竞争格局。在 OTC 市场，国产品牌因其

价格优势而占据大部分市场，占比约 60%，公司为国内 OTC 市场龙头，在 OTC 市场的销

量占比约 50%、收入占比约 40%。医院市场则基本被强生、罗氏、雅培等外资企业所占据。 

国内具备规模的生产企业主要为三诺生物、怡成生物、鱼跃医疗，我们认为稳定的竞争

格局主要源自于较高的行业壁垒，主要包括规模壁垒、技术壁垒和商业壁垒。三诺生物自上

市后便稳坐 OTC 龙头地位则是源于其在规模、技术、商业模式方面的竞争优势。 

图 7：全球血糖仪销售市场格局  图 8：中国血糖仪销售市场格局 

 

 

 

数据来源：中国产业协会，西南证券整理  数据来源：中国产业协会，西南证券整理 

2.3.1 规模壁垒：为公司腾出价格战空间 

血糖检测系统中血糖试条生产具有很强的规模化效应，销量与毛利率呈正相关关系。规

模化水平高的企业优势明显。作为行业龙头，三诺生物近年的平均的毛利率相对行业第二位

的怡成生物高约 5 个百分点。我们认为毛利率的规模效应主要原因在于固定成本作用下的边

际成本递减。在成本构成中，2015 年三诺生物和怡成生物的原材料占收入比重均为 28%左

右；而三诺生物的固定成本占收入比重仅为 7.6%，怡成生物则为 12.1%。 

图 9：三诺生物&怡成生物毛利率对比  图 10：三诺生物&怡成生物成本构成对比（2015） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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在 OTC 市场，价格竞争为国内血糖仪的竞争的重要方面。由于成本优势，三诺生物毛

利率显著高于行业内其它企业，因此，在价格上，三诺生物具备更大的空间。 

2.3.2 技术壁垒：规模生产能力要求高，公司良品率 95%以上 

由于试纸测试结果容易受到湿度、温度以及稳定剂调配等因素影响，在大规模生产试条

的背景下，不同批次间以及相同批次内试条的误差可能会产生差异，相对稳定性偏弱（所以

在临床上只适用于糖尿病患者日常血糖监测及健康患者血糖初筛，不适用于糖尿病确诊）。 

血糖试纸的规模化生产能力要求非常高，一般来说，一旦规模化生产，就很难做到稳定。

而根据行业标准，2005&2015 的中国糖尿病监测指南对最低准确度的要求分别为±20% 、 

±15%，行业标准的提高为血糖仪行业设置了较高的技术壁垒。 

表 6：糖尿病监测指南对最低准确度的要求 

 
测试范围（mmol/L） 最低准确度要求 

ISO15197-2003（中国指南 2005 年执行） 
＜4.2 不超过 0.83 

≥4.2 不超过±20% 

ISO15197-2013（中国指南 2015 年执行）） 
＜5.6 不超过 0.83 

≥5.6 不超过±15% 

数据来源：中国血糖监测临床应用指南，西南证券整理 

规模化生产后的产品稳定性需要生产线的不断磨合与改进。以公司为例，公司的良品率

从 2002 年 60%上升到 2009 年 90%，目前已经达到 95%以上，期间经历了十余年的时间。

良品率的提高是实现大规模生产、降低成本的保障，也是代表该行业核心竞争力的重要指标。

而大部分新进竞争者良品率目前尚处于较低水平，无法实现规模化生产。 

图 11：三诺生物良品率 

 
数据来源：西南证券整理 

2.3.3 商业壁垒：前期投入依赖性强，销售队伍与仪器投放决定后期产出 

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

封闭关系，不同品牌和型号的仪器和试条不能通用，商业模式为仪器带动试条，前期投入依
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赖性强。血糖检测系统中测试仪属于耐用消费品，通常都能使用 2-5 年，因此，血糖仪行业

体现出较强的客户粘性。 

渠道为核心竞争力。目前国产厂家中血糖仪业务条线中销售人员最多的是三诺生物，三

诺的经销商数量、覆盖终端也为业内最多。 

表 7：国内血糖仪生产企业销售情况 

国内厂家 经销商数量（家） 终端覆盖点（个） 销售人员 市场定位 

三诺生物 1200 多个 10 万多 779 OTC 为主，开拓医院市场 

怡成生物 — 2 万 约 200 人 OTC 

九安医疗 500 — 240 — 

鱼跃医疗 600 主要为医院 估计血糖仪 50-100 人 医院+OTC，医院为主 

数据来源：西南证券整理 

由于规模、技术和商业模式三大竞争优势，公司在国内血糖仪零售市场保持龙头地位，

且在 2015 年加强销售队伍建设、加大仪器投放力度后，我们预计未来三年公司在 OTC 市场

的收入增速维持在 20%左右。 

此外，公司还加强了电商布局，2016 年线上销售占收入比重约 20%，增速 30%以上。

线上销售规模为国内第一。 

图 12：淘宝血糖仪前十大销量排名 

 

数据来源：淘宝网，西南证券整理 
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2.4 协同大股东收购 Trividia，进军医院市场、增强规模效应 

2.4.1 医保控费及分级诊疗将提升国产血糖检测市场份额 

1995 年，中国还没有能力自主生产血糖仪，外资品牌强生最早进入中国市场，随后是

罗氏。强生、罗氏、雅培、拜耳占据重要学术会议，国内内分泌科的主任医师对血糖仪的使

用主要由四大普及；且四大企业产品线丰富，可在医院市场实现打包推广。目前国内医院市

场血糖仪主要由外资主导，强生、罗氏、雅培、拜耳在医院的市占率约 90%。 

图 13：国内血糖仪医院市场主要由外资主导  图 14：江浙地区部分医院血糖试条招标价 

 

 

 
数据来源：中国产业协会，西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

医保控费及招标政策倾斜有助于提升国产品牌市场份额。我们认为国产血糖检测在医院

市场的机会有两方面： 

 产品降价对外资品牌的挤出效应显现。根据调研数据，江浙地区部分医院的血糖试

条招标价整体降幅超过 50%。国产试条存在成本优势、在医院终端价格相对较低、

降价压力较小，而外资品牌成本高、价格高、面对的降价压力大，在此背景下已有

部分外资品牌逐渐退出市场； 

 招标规则对国产品牌扶持。尽管医院终端是要求有 2-3 种产品竞标，但部分省份（如

湖南、重庆等）医院招标规定，要求至少有一家国产品牌中标，也有利于国产品牌

市场份额提升。此外，我们还认为分级诊疗也将带动第三终端对于血糖监测需求的

增加。 

分级诊疗是我国医改的必经之路，2017 年目标是扩大到 85%以上的地市。在分级诊疗

政策催动下，基层医疗市场药品规模增速已经呈现出明显的加速。从就诊人次角度，2016

年社区医疗服务中心增速约为 2.3%，2017M4 社区就诊人数增速约为 3.5%，高于公立医院

增速约 3 个百分点，且环比有加速迹象。我们认为分级诊疗将使得基层医疗分流部分患者资

源，尤其是糖尿病、高血压等慢病患者将逐渐转移至社区。 
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图 15：医院、基层及零售终端市场药品规模情况（亿元）  图 16：基层诊疗人次（百万人）及增长情况 

 

 

 
数据来源：wind、卫计委、西南证券整理  数据来源：wind、卫计委、西南证券整理 

分级诊疗将从两个方面促进国内血糖仪企业的发展： 

 将加强糖尿病在基层的筛查及随访，提高糖尿病患者诊疗比例。由于疾病筛查水平

提升是前提条件，我国已经开展糖尿病分级诊疗试点，将提升血糖仪的渗透率及人

均试条量。 

 基层采购更重视对性价比的考量，优质的国产品牌将崭露头角。 

2.4.2 协同大股东收购 Trividia，借海外高端品牌进军医院市场 

2016 年 1 月，公司联合控股股东李少波先生出资 2.7 亿美元（约合人民币 17.3 亿元）

通过参股公司心诺健康收购尼普洛集团持有的尼普洛诊断有限公司（美国，后更名为 Trividia）

100%的股权。公司参股心诺健康 25%股份。 

Trividia 是全球排名第 6 位的美国血糖监测系统供应商，主营业务为血糖监测系统和其

他糖尿病辅助产品（葡萄糖补充剂、糖尿病皮肤护理产品、糖尿病管理软件、尿酮测试条、

膳食纤维和综合维他命等糖尿病人用营养补充剂）的研发、生产和销售。其核心产品为血糖

监测系统，包含血糖测试仪和试条，主要产品系列为 TRUE METRIX、TRUE METRIXAIR、

TRUE 2go、TRUE result、TRUE track、TRUE balance、TRUE read。其中 TRUE METRIX

为最新一代产品。 
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图 17：Trividia 核心产品 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

收购 Trividia 对未来公司在国内医院市场的发展提供了较强的支持。Trividia85%收入来

自美国市场，为美国第三大血糖仪供应商，在美国的市占率约 13%，具备与四大企业竞争的

实力。在中国市场，Trividia 此前通过北京会好销售 Ture-Track，主要销售区域为长江以北

市场，年销售规模约 3000-4000 万元，主要销往医院市场，定价与四大基本一致，可做到不

送仪器销售，可见其产品在国内市场具备较强的竞争力。 

此前 Trividia 的 Ture Track 为代理商注册，三诺针对 Trividia 的最新一代产品 TRUE 

METRIX 进行中国市场注册，预计 2018 年可实现上市销售。我们认为将海外高端品和技术

引入国内，形成满足不同层次市场需求的产品线，提高产品竞争力，有助于公司加速开拓医

院市场。 

表 8：Trividia 的产品在国内的注册情况 

 
产品 代理人名称 

GRACEtrack（优测） 血糖仪及试纸(葡萄糖氧化酶法) 北京会好生物科技有限公司 

TUREblance（真越） 血糖仪及试纸(葡萄糖氧化酶法) 尼普洛贸易(上海)有限公司 

TUREcontrol 血糖质控液 尼普洛贸易(上海)有限公司 

数据来源：CFDA，西南证券整理 

除了产品导入外，我们认为 Trividia 和公司还将实现以下几个方面的协同： 

 技术协同：Trividia 拥有全自动化生产工艺及生产线，具备较强的技术实力，本次

交易完成后，该自动化生产技术将应用于公司国内工厂流水线的改造，逐步改变生

产环节劳动密集型的特征，进一步提升公司生产效率，推动公司盈利能力提升。此

外，Trividia 于 2017 年 1 月收购 Freedom Meditech，Freedom Meditech 拥有经
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FDA 批准的无创六秒眼睛扫描技术，该技术利用水晶体的自发荧光来检测眼睛水晶

体中晚期糖基化产物或 AGEs 的存在，或存在发展无糖血糖监测的潜力。 

 供应链协同：Trividia 与公司通过供应链整合统一采购，实现规模效应，增强公司

与供应商议价能力，降低原材料采购成本，提升盈利能力。 

 销售协同：三诺生物主要市场在中国，可充分利用 Trividia 和 PTS 覆盖全球 100

多个国家的渠道，开拓国际市场；而三诺生物已经是中国血糖监测市场零售渠道的

龙头企业，Trividia 和 PTS 可利用三诺生物的销售网络，加强其产品在中国内地的

推广力度，也可进一步扩大其在中国市场的销售。 

 业务协同：收购 Trividia 后，公司将能够为糖尿病患者提供血糖仪监测、营养膳食

补充剂、糖尿病专科医院治疗等整体解决方案，满足患者的全方位需求。 

公司及 Trividia 控股股东李少波于 2016 年 11 月承诺三年之内解决同业竞争，三年内将

其控制的 Trividia 全部股权优先转让给公司。 

2.4.3 随着医院糖尿病管理系统上线，自有品牌医院放量加速 

公司从 2014 年开始布局医院渠道。目前自有品牌中金系列主打医院市场。金系列的试

条采用金电极，黄金具备稳定的化学特性，相对传统的碳电极，金电极不受环境及血液中药

物成分等因素的干扰，具备较强的准确性和稳定性。从临床检验结果来看，三诺血糖仪具备

较高的准确性，适合作为医用级产品。 

图 18：三诺生物金稳和安稳的对比 

 

数据来源：三诺生物天猫旗舰店，西南证券整理 
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图 19：三诺金稳血糖仪适合用作医用级 

 
数据来源：中南大学湘雅三医院三诺金稳血糖仪临床检验报告，西南证券整理 

目前，公司在医院渠道的销售人员约 100 余人，已覆盖约 500-600 家医院。此外，公司

为医院开发了院内外患者血糖管理系统和“云医院”糖尿病管理信息系统，自 2017 年 2 月

上线以来已接入 100 余家医院，将与公司的血糖仪产品形成销售协同。 

公司在医院市场的收入上量迅速，估计 2016 年收入规模 3000 万元左右。预计 2017、

2018 年公司自有品牌在医院市场收入规模分别为 6300 万元、1 亿元，2018 年将实现盈亏

平衡；Trividia 产品在国内市场销售峰值很可能达到 3-5 亿。 

图 20：三诺生物医院市场收入规模及估算（万元） 

 
数据来源：西南证券 
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3 收购 PTS，血脂、糖化血红蛋白产品极具发展潜力 

3.1 自主研发与外延并购并驾齐驱，扩展 POCT 产品线 

糖尿病是一种终身性代谢疾病，本身并不一定会造成危害，但长期血糖升高会损及大血

管、微血管，并危及心、脑、肾、周围神经、眼睛、足等组织器官。据 WHO 统计，糖尿病

并发症高达 100 多种，是目前已知并发症最多的一种疾病。 

定期检测有助于预防和及早治疗糖尿病并发症。公司覆盖了广大的糖尿病患病人群，在

此基础上提供周边检测产品具有先天优势。公司计划围绕糖尿病并发症开发相关检测产品，

如血尿酸、血肌酐、ACI 等 POCT 产品。目前公司已开发了筛查肾功能损伤的尿微量白蛋白

检测试条，另外还开发了同时检测血糖和尿酸的 EA-11 血糖尿酸测试仪，后续产品值得期待。 

表 9：公司正在申请的医疗器械产品注册证（截止 2016 年 12 月 31 日） 

产品名称 注册分类 临床用途 进展情况 

免疫荧光分析仪 II 类医疗器械 供人体样本的免疫荧光检测用 技术审评阶段 

全程 C-反应蛋白（hsCRP+常规 CRP）检测试

剂盒（免疫层析法） 
II 类体外诊断试剂 

用于定量检测人血清、血浆、全血中的 C 反应蛋

白（hsCRP+常规 CRP）的浓度 
技术审评阶段 

胱抑素 C 检测试剂盒（免疫层析法） II 类体外诊断试剂 用于定量检测人血清、血浆中的胱抑素 C 的含量 技术审评阶段 

超敏 C 反应蛋白（hs-CRP)检测试剂盒（免疫层

析法） 
II 类体外诊断试剂 

用于定量检测人血清、血浆、全血中的 C 反应蛋

白的浓度 
技术审评阶段 

尿微量白蛋白检测试剂盒（免疫层析法） II 类体外诊断试剂 
用于定量检测人随机尿、24 小时尿液中的白蛋白

浓度 
技术审评阶段 

便携式糖化血红蛋白分析仪 II 类医疗器械 适用于检测人体血液中糖化血红蛋白的含量。 技术审评阶段 

便携式全自动生化分析仪 II 类医疗器械 
适用于定量测定人尿液中微量白蛋白、肌酐和尿微

量白蛋白/肌酐比值(ACR) 
技术审评阶段 

血酮质控液 II 类体外诊断试剂 用于血酮测试系统检测过程中的质量控制 技术审评阶段 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

除了自主研发之外，公司还通过外延的方式丰富产品线。2016 年 7 月，公司联合机构

投资者通过参股公司三诺健康出资 1.1 亿美元收购收购 PTS 100%的股权，此外，股权转让

价款还包括不超过 9000 万美元的盈利能力付款计划。公司参股三诺健康 35.2%股份。 

PTS 主要从事 POCT 诊断设备的研发、制造和销售业务，其主要产品为 CardioChek 系

列血脂监测系统和 A1CNow 系列糖化血红蛋白（HbA1c）监测系统，二者占收入的比重分

别为 63.2%和 35.2%，主要业务区域集中在美国市场。 
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图 21：PTS 主要产品概况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 22：PTS 各产品占收入的比例（2016 年）  图 23：PTS 业务区域分布（2016 年） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

类似 Trividia，目前公司正在进行 PTS 的产品导入。最具潜力的产品为 CardioChek 系

列血脂监测系统（已在国内注册上市）和 A1C Now 系列糖化血红蛋白监测系统（正在国内

注册）。 

PTS 正在研发维他命 D 即时诊断（POC）、高灵敏 C-反应蛋白产品、肌酸酐产品等产品。

此外，三诺生物拟在现有的电化学检测技术基础上，融合 PTS 先进的光化学检测技术，进

行生物传感领域的创新，将血糖、血脂、血酮、尿酸、糖化血红蛋白及其他各种标志物的测

试进行整合，整合成为慢病检测平台型产品。 
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表 10：PTS 后续研发管线 

 进度 

维他命 D 即时诊断（POC） 完成了该产品相关研发文档的整理，实验室产品已经成型 

高灵敏 C-反应蛋白产品 的 FDA 的预申请已经提交完成 

肌酸酐产品 前完成了实验室产品的开发，目前已向 FDA 提交了预申请 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司目前正在筹备收购三诺健康 64.98%股权，预计 2018 年完成资产注入。 

3.2 CardioChek：国内血脂 POCT 的领跑者 

3.2.1 血脂监测是动脉粥样硬化性心血管疾病防治的重要基础 

CardioChek 系列产品为血脂检测的 POCT 产品，分为家用和专业人士用（基本版和加

强版）等产品型号。血脂是血清中的胆固醇、TG 和类脂（如磷脂）等的总称，与临床密切

相关的血脂主要是胆固醇和 TG。脂蛋白分为:乳糜微粒（CM）、极低密度脂蛋白（VLDL）、

中间密度脂蛋白（IDL）、低密度脂蛋白（LDL）和高密度脂蛋白（HDL）。 

表 11：脂蛋白的特性和功能 

分类 
水合密度

（g/ml） 

颗粒直径

（nm） 
主要成分 主要载脂蛋白 来源 功能 

CM <0.950 80~500 TG B48、A1、A2 小肠合成 
将食物中的 TG 和胆固醇从小肠转运至其他

组织 

VLDL 0.950~1.006 30~80 TG B100、E、Cs 肝脏合成 
转运内源性 TG 至外周组织，经脂酶水解后

释放游离脂肪酸 

IDL 1.006~1.019 27~30 TG、胆固醇 B100、E 
VLDL 中 TG 经脂

酶水解后形成 
属 LDL 前体，部分经肝脏代谢 

LDL 1.019~1.063 20~27 胆固醇 B100 
VLDL和 IDL中TG

经脂酶水解后形成 

胆固醇的主要载体，经 LDL 受体介导而被外

周组织摄取和利用，与 ASCVD 直接相关 

HDL 1.063~1.210 8~10 磷脂、胆固醇 A1、A2、Cs 
主要是肝脏和小肠

合成 

促进胆固醇从外周组织移去，转运胆固醇至

肝脏或其他组织再分布，HDL-C 与 ASCVD

负相关 

Lp(a) 1.055~1.085 26 胆固醇 B100、（a） 

在肝脏载脂蛋白

(a)通过二硫键与

LDL形成的复合物 

可能与 ASCVD 相关 

注：CM：乳糜微粒；VLDL：极低密度脂蛋白；IDL：中间密度脂蛋白；LDL：低密度脂蛋白；HDL：高密度脂蛋白；Lp(a)：脂蛋白（a）；TG：

甘油三脂；ASCVD：动脉粥样硬化性心血管疾病；HDL-C：高密度脂蛋白胆固醇。数据来源：中国成人血脂异常防治指南（2016 年修订版），西

南证券整理 

血脂异常的主要危害是增加 ASCVD 的发病危险，血脂异常通常指血清中胆固醇和（或）

TG 水平升高，俗称高脂血症，实际上血脂异常也泛指包括低 HDL-C 血症在内的各种血脂异

常。其中，LDL-C 是心脑血管疾病的元凶，血液中 LDL-C 增加，一旦高血压、糖尿病、吸

烟等因素使血管内皮有漏洞，它们就会钻到动脉的内皮下面，形成动脉粥样硬化斑块，可引

起动脉粥样硬化，最终导致心脑血管疾病。 
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图 24：血脂异常是心脑血管疾病的重要危险因素 

 

数据来源：西南证券整理 

早期检出血脂异常个体，监测其血脂水平变化，是有效实施 ASCVD 防治措施的重要基

础。临床上血脂检测的基本项目为 TC、TG、LDL-C 和 HDL-C。《中国成人血脂异常防治指

南（2016 年修订版）》对血脂检测频率做出了建议。 

表 12：中国成人血脂异常防治指南（2016 年修订版）对血脂监测频率的建议 

 检测频率 

20~40 岁成年人 至少每 5 年测量 1 次血脂（包括 TC、LDL-C、HDL-C 和 TG） 

40 岁以上男性和绝经期后女性 每年检测血脂 

ASCVD 患者及其高危人群 每 3~6 个月测定 1 次血脂 

因 ASCVD 住院患者 在入院时或入院 24h 内检测血脂 

数据来源：中国成人血脂异常防治指南（2016 年修订版），西南证券整理 

此外，对于服用降脂药物的患者，用药药后的血脂检测也尤为重要，一般来说，首次服

药后每 1-2 个月测 1 次，然后每 2-3 个月测 1 次，达标后每 6 个月~1 年测 1 次。 

3.2.2 血脂检测市场渗透率极低，分级诊疗带来 POCT 产品的发展机遇 

2012 年，中国成人血脂异常总体患病率高达 40.4%，相对 2002 年的 18.6%大幅提高。

亚洲心血管病合作研究（InterASIA）显示我国高脂血症呈现“三低”的现状：低知晓率、低

治疗率、低达标率。 
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图 25：中国成人血脂异常患病率不断走高 

 
数据来源：中国成人血脂异常防治指南（2016 年修订版），西南证券整理 

目前国内血脂检测主要有两种模式：生化检验和 POCT 检验。我们估计 2016 年市场规

模约 2 亿元，生化检验占比在 80%左右，POCT 占比 20%左右。若按照医院检测成本 25 元

/次来计算，每年进行血脂检测的次数仅约 800 万次左右，相对 4-5 亿血脂异常人群来说渗透

率极低。渗透率提升的主要机遇在于： 

 对血脂异常的认知度提升：尽管患病率居高，但由于血脂异常早期并不像高血压、

高血糖一样有明显的症状，国内对血脂监测的认知程度欠缺。但随着人口老龄化的

到来及健康意识提升，血脂检测的重要性将逐步被市场认知。 

 分级诊疗政策的执行：目前，几乎所有社区医院都有糖尿病筛查项目，而大多数社

区并未把血脂筛查纳入慢病筛查。随着分级诊疗推开，社区医院将承担更多的检测

项目，大量基层医疗机构将迎来对血脂检测产品井喷式的需求，血脂检测 POCT

产品将迎来黄金发展期。 

 血脂检测产品推广力度加强：不同于血糖仪的推广，血脂检测龙头如罗氏、Alere

在国内对其血脂检测产品、尤其是血脂领域 POCT 产品进行的学术推广力度较弱。 

按照 40.4%的成年人患病率，目前国内血脂异常的患者数约 5 亿人，我们估计其中高危

患者约 1 亿人（20%高危比例），假设非高危患者每人每年进行 1 次检测，高危患者每人每

年进行 4 次检测，则市场空间可达 200 亿元。随着分级诊疗的推进，POCT 的占比将不断提

升，若 POCT 占比达到 50%，则血脂 POCT 市场空间可达 100 亿元。 

3.2.3 CardioChek 为全球第三、亚太第一，将成为国内血脂 POCT 普及者 

血脂检测为光化学产品，行业壁垒较高。POCT 领域的行业参与者主要有罗氏、Alere、

PTS、Abaxis 等。PTS 的 CardioChek 2016 年收入规模 2.2 亿元，在全球排名第三，亚太

地区排名第一。 

罗氏的 Cobas b 101 和 Alere 的 Afinion 均是检验平台，可检验多个指标，适用于具备

专业操作能力的医院检验科。CardioChek 更加便携，可实现“一条试纸、一滴血”即可检

测四项血脂指标，可用于非检验科的临床科室，亦可用作家用。此外，从反应时间来看，
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CardioChek 仅需 5 分钟便可读取数据，Afinion 则需要 15 分钟。我们认为，CardioChek 的

便携、高效特点更适用于分级诊疗背景下的中国市场。 

图 26：罗氏、Alere、PTS 的血脂检测产品 

 
数据来源：西南证券整理 

国内血脂检测 POCT 的市场规模约 3000-3500 万元，参与者主要有 PTS、日本 Infopia、

艾康，PTS 的 CardioChek 占据 90%以上市场份额。凭借优异的品牌优势，我们认为嫁接三

诺的渠道后，PTS 有望成为国内血脂检测 POCT 的引领者与普及者，假设 PTS 达到销售峰

值时可达到百亿市场空间的 10%，血脂有望成为 10 亿级别（仅中国市场）的产品线。 

3.3 A1C Now：测试糖尿病金标准指标，与三诺渠道协同性强 

3.3.1 HbA1c 是国际公认的糖尿病监控“金标准” 

随着对糖尿病知识不断了解，血糖检测的方式也发生了很大变化。之前一度认为评估血

糖控制的唯一方式是监测患者尿中的葡萄糖含量，而目前有多种更精确的方法来检测血糖水

平，特别是能反映患者 3 个月平均血糖水平的糖化血红蛋白（HbA1c）。 

糖化血红蛋白为血红蛋白与血糖结合的产物。与血糖的结合为不可逆反应，糖化血红蛋

白浓度与血糖浓度成正比，随红细胞衰老死亡而消失，存活期为 120 天左右，通常可以反应

患者近 2-3 个月的血糖控制情况。HbA1C 占糖化血红蛋白的 60-70%，结构稳定，是糖化血

红蛋白分子中最有特征性的成分。因此，糖化血红蛋白水平与抽血时间、病人是否空腹、是

否使用胰岛素等因素无关，是判定糖尿病长期控制的良好指标。 
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图 27：糖化血红蛋白的形成过程 

 

数据来源：西南证券整理 

此外，糖尿病并发症跟糖化血红蛋白的水平有很强的相关性。最常见的慢性并发症是对

血管的损伤。按照受损害的血管分类，有两大类：一类为微血管病变：累及小血管，通过分

子聚积或者减少造成损害；一类是大血管病变：累及大血管，通过导致动脉硬化造成损害。

一般来说，1 型糖尿病在发病时常表现为微血管病变，但随着病情进展，情况可能发生转变；

2 型糖尿病则以大血管病变为主，但也会存在微血管病变。 

图 28：糖化血红蛋白与视网膜病变的关系  图 29：微血管并发症发生风险与糖化血红蛋白的关系 

 

 

 
数据来源：美国 1 型糖尿病控制及并发症实验(DCCT)，西南证券整理  数据来源：英国 2 型糖尿病与并发症关系研究(UKPDS)，西南证券整理 

由于糖化血红蛋白反映长期血糖控制情况，且与糖尿病并发症高度相关，各国糖尿病指

南中均对 HbA1c 体现出高度重视。国际糖尿病联盟明确规定糖化血红蛋白是国际公认的糖

尿病监控“金标准”。 

表 13：各国糖尿病指南中均对 HbA1c 体现出高度重视 

指南 内容 

国际糖尿病联盟 明确规定糖化血红蛋白是国际公认的糖尿病监控“金标准” 

WHO 建议在条件成熟的地方采用 HbA1c 作为诊断糖尿病的工具，并建议把 HbA1c>6.5%作为诊断糖尿病的切点 

美国糖尿病协会 把 HbA1c≥6.5%作为糖尿病的首要诊断标准 

中国 2 型糖尿病指南 HbA1c 是长期血糖控制的中药指标，也是指导临床治疗方案调整的重要依据，通常平均 1-2 月要测一次 

数据来源：各国糖尿病指南，西南证券整理 
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按照检测成本 25 元/次来计算，目前国内糖尿病患者 1.1 亿人，若每人每年检测 4 次，

则市场空间可达 100 亿元。而 2016 年国内糖化血红蛋白检测的市场规模约 10 亿元，尚有

10 倍市场开发空间。由于分级诊疗将使 70%患者下沉到基层，POCT 更适用于基层市场，

假设 POCT 占比达到 50%，则糖化血红蛋白 POCT 的市场空间为 50 亿元。与 CardioChek

类似，我们认为 A1C Now 的市场契机主要在于： 

 对糖化血红蛋白指标的认知度提升：随着各国指南修改中对糖化血红蛋白指标的重

要性进一步明确，该指标的认知度将提升。 

 分级诊疗政策的执行：随着分级诊疗推开，社区医院将承担更多的检测项目，大量

基层医疗机构将迎来对糖化血红蛋白检测产品的需求，糖化血红蛋白检测 POCT

产品将迎来黄金发展期。 

 糖化血红蛋白检测产品推广力度加强：此前糖化血红蛋白检测龙头如罗氏、Alere

在国内对糖化血红蛋白 POCT 产品进行的学术推广力度较弱。 

3.3.2 A1C Now 在国内市场具备较强竞争力，为 5 亿级别产品线 

在我国，三级医院和二级甲等医院的检验科使用基于液相色谱方法的糖化血红蛋白仪进

行糖化血红蛋白检测，主要使用价格较高的进口产品。二级乙等及以下医院由于经费限制，

无力购买价格高昂的进口仪器，主要依靠生化方法和 POCT 方法做糖化血红蛋白测试。而由

于对糖化血红蛋白指标的准确性要求较高，POCT 目前在国内的占比仅 4%。 

图 30：国内糖化血红蛋白检测市场格局 

 
数据来源：CAVID，西南证券整理 

在国内市场，基于 POCT 平台的糖化血红蛋白检测领域一直主要是来自 Alere 公司的

Nycocard 以及西门子公司的 DCA 系列产品为主，与 CardioChek 在血脂领域的竞争产品类

似，A1C Now 的竞争对手 Nycocard 与 DCA 系列均是检验平台，可检验多个指标，适用于

具备专业操作能力的医院检验科。近年来国内的无锡博慧斯也进入此领域，博慧斯的主打产

品博糖平与 PTS 的 A1C Now 类似，便携性强、对专业操作的要求弱，更适用于社区和家庭。 
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图 31：国内主要的糖化血红蛋白 POCT 产品 

 
数据来源：西南证券整理 

相对竞争对手慧博斯，我们认为 PTS 具备以下竞争优势。假设 PTS 达到销售峰值时可

达到 50 亿 POCT 市场空间的 10%，糖化血红蛋白有望成为公司 5 亿级别（仅国内市场）的

产品线。 

 A1C Now 预计上市时间为 2017 年年底。慧博斯的博糖平上市时间为 2014 年，推

广时间较短，目前销售规模较小，未体现出明显的先发优势。 

 A1C Now 为 2013 年 PTS 从拜耳诊断手中收购，在技术方面有拜耳背书。糖化血

红蛋白检测通常属于专业诊断市场，进口品牌更易得到用户的最终认可。 

 三诺生物为国内血糖仪龙头，已累积了广大的糖尿病患者客户，为 A1C Now 提供

渠道支持。 
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4 2016 年净利润、净利率双触底，2017 迎来业绩拐点 

2011-2016 年公司收入的复合增速为 30.6%，2017H1 收入规模 4.93 亿元，同比增长

43.2%。公司不断加强销售投入、巩固竞争优势，增速显著高于行业增速。相对于稳健高增

长的收入，公司 2015-2016 年的归母净利润增长则体现出较大的波动，2011-2016 规模净利

润复合增速为 5.5%，2017H1 实现归母净利润 0.93 亿元，同比增长 78.7%，增速呈现出明

显的掉头趋势。 

图 32：公司收入及增速  图 33：公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

净利润波动较大的原因主要来自于毛利率、销售费用、管理费用、投资收益的波动： 

 2015 年：销售体系改革，新增 263 名销售人员（+58%YOY），销售费用率提升至

34%（+10pp）；拟收购某海外公司血糖业务，2015 年 6 月终止收购，中介费用支

出约 1500 万元。 

 2016 年：完成与大股东共同收购 Trividia、与机构投资者共同收购 PTS，中介费用

支出约 1800 万元；参股的 Trividia 与 PTS 受产品升级换代及费用计提影响，2016

年亏损，导致公司投资收益亏损约 9000 万元；为与竞争对手争夺市场，大量投放

仪器，致使毛利率略有下滑。 

2016 年为公司净利率的最低点，随着毛利率的回升、期间费用率的下降，公司净利率

已于 2017H1 呈现明显的回暖，2017H1 公司净利率为 19%，除投资收益后的净利率为 23.6%

（+12.6pp YOY），若考虑尚未确认的增值税退税，我们估计公司本部的实际净利率为 28.6%。 
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图 34：公司毛利率及净利率  图 35：公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4.1 本部业务：毛利率提升+期间费用率下滑，净利率将重回 30% 

通过对利润表各项目的分析，我们认为三诺本部业务（国内血糖仪产品线）将重回 30%

净利率： 

 毛利率：仪器试条比下降、出厂价提价 

毛利率主要与仪器试条比、产品价格有关。一般来说，仪器的毛利率约 7-8%，试条的

毛利率约 80%。仪器铺货时期毛利率会有下降，2015-2016 年，部分新进入者拟参与血糖仪

市场（主要为台湾企业），公司进行了大量仪器投入，2016Q1 毛利率最低达到 58.4%。我们

估计 2016 年仪器试条比（占收入）约 20:80。2016Q3 开始，公司毛利率逐渐好转，2017H1

年达到 67.3%，我们估计 2017 年仪器试条比约 15:85，毛利率回归 67%左右。 

此外，根据我们对终端的草根调研，由于行业竞争格局稳定，公司产品出厂价格 2017 年

7 月 1 上调，上调幅度约 5-10%，尽管上调的价格部分用于渠道推广，我们预计仍将对毛利

率产生积极影响。 

图 36：公司毛利率季度变化情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 销售费用率：新招募销售人员人均产出提升，费用率逐渐摊薄 

公司销售费用率提升的主要原因在于 2015 年销售人员的招募，销售员工薪酬占收入的

比重由 2014 年的 5%左右提升至 10%左右、人均销售人员贡献的收入由 2014 年的 120 万

元减少至 90 万元。2016 年以来，随着人均产出逐渐体现，销售费用率逐年下滑，2016 年

销售费用率为 31%，预计下滑趋势仍将持续。 

图 37：公司销售人员情况  图 38：公司销售人员人均贡献收入情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 管理费用率：海外并购尘埃落地，中介费用影响将逐步消除 

公司 2015-2016 年管理费用率提升的核心在于海外并购所支付的中介费用，2016 年，

Trividia 和 PTS 的境外收购工作均已完成，公司目前正在启动 PTS 的资产注入。预计中介相

关的管理费用影响将逐步消除。 

图 39：公司商务服务费（主要为海外并购的中介费用）情况 

 
数据来源：西南证券整理 

公司 2016 年扣除投资收益亏损后的净利润为 2.05 亿元，净利率为 26.5%。在毛利率提

升、期间费用率下降的趋势下，净利率有望恢复至 30%以上的水平。 
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4.2 PTS（三诺健康）：扭亏为盈，将注入上市公司 

PTS2016 年度体现为亏损，主要原因有两个方面：2016 年度 PTS 股权激励事项因控制

权转移导致提前结束，因此需将剩余等待期的 3665 万元成本于 2016 年度全部确认管理费

用；2016 年产生了 3703 万元与收购相关的尽调费用，以上两项导致 2016 年管理费用大幅

上升，直接导致 PTS 亏损。扣除该两项影响后，PTS2016 年经营相关的利润为 3618 万元。 

PTS 的国内控制主体三诺健康 2016 年归母净利润亏损 7158 万元，发生的 3408 万元费

用主要为中介相关费用。2017Q1，PTS（三诺健康）已恢复盈利，PTS 实现归母净利润 763

万元、三诺健康实现归母净利润 210 万元。预计 2017 年 PTS 全年归母净利润约 3000 万元，

三诺健康归母净利润 2500万元左右（与 PTS的 500万元差异为资产注入时发生的中介费用）。 

图 40：PTS（三诺健康）收入概况  图 41：PTS、三诺健康归母净利润（差异主要在于三诺费用） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

目前，公司正启动 PTS 的资产注入事项，拟发行股份购买三诺健康 64.98%股权并募集

配套资金。三诺健康 64.98%股权作价为 52793 万元，拟发行股份数为 3579 万股，发行价

格为 14.75 元/股。同时，拟采用询价方式向不超过 5 名其他符合条件的特定投资者非公开发

行股票募集配套资金，募集配套资金总金额上限为 50265 万元。 
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4.3 Trividia（心诺健康）：预计 18 年扭亏，1-2 年内资产注入 

心诺健康 2016 年的收入规模约 10 亿元，归母净利润亏损 3.36 亿元。 

图 42：Trividia（心诺健康）收入概况（亿元）  图 43：心诺健康归母净利润概况（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

亏损原因主要有以下几个方面： 

 经营性亏损：2016 年亏损约 2000 万美元，预计 2017 年亏损 1000 万美元，2018

年扭亏为盈 

TureTrack 产品价格下降：美国市场占 Trividia 收入规模 80%以上，美国政府推行的医

疗改革计划于 2010 年 3 月获国会通过，该法案要求降低医疗保险成本。受竞争性定价影响，

美国公共医疗保险对糖尿病人使用的测试试条报销金额有所下降，截至 2016 年 7 月，美国

公共医疗保险对糖尿病人使用的测试试条的报销金额为每盒（50 条/盒）8.32 美元（邮购渠

道和零售渠道），较 2012 年下降约 75%。受此影响，血糖监测产品价格有所下降，导致 Trividia

产品毛利率有所下降。 

新推出高毛利率产品 TureMetrix，2016 年处于仪器投放期。为降低成本， Trividia 于

2016 年开始推广 TrueMetrix 型号的血糖仪及血糖试条，TrueMetrix 型号血糖试条面积小，

成本较 Trividia 原有型号产品成本降低约 40%，估计毛利率将提升至 50%以上，与 TureTrack

降价前一致。TrueMetrix 的推广期为 2016-2017 年，在推广期内需要向客户赠送额外的

TrueMetrix 型号血糖仪，导致 Trividia 在 2016 年亏损。 

随着2016年投入的TureMetrix逐渐放量，预计2017年Trividia的利润情况将明显好转，

预计 2017 年经营性亏损约 1000 万美金，2018 年实现扭亏为盈。 

 非经营性亏损：主要为中介、财务费用，预计 2017 年将大幅减少 

心诺健康的非经营性亏损主要为中介、财务费用。随着收购事项尘埃落定，我们估计中

介费用影响将逐渐消除，在注入上市公司之前每年产生约 4000 万元财务费用。 

由于预计 Trividia 2017 年仍将亏损（预计亏损 1-1.5 亿元），公司已暂停对其的资产注

入。但承诺于 2019 年 11 月之前解决同业竞争，我们预计解决的手段将是待其扭亏后注入上

市公司，预计 1-2 年内注入。 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2015-2016 公司仪器的销量增速在 40%左右，将带动后期试条的增长，假设

2017-2019 年仪器的销量增速为 15-20%，试条的销量增速在 25%左右；2017 年零售市场

血糖仪和试条提价 8%。 

假设 2：随着人均销售产出提升，销售费用率将下滑至 29%左右； 

假设 3：随着 TureMetrix 的放量，Trividia 2017 年经营性亏损将缩窄至 1000 万美元，

含财务、中介等费用的亏损额为 1.4 亿元；2018 年实现扭亏为盈； 

假设 4：影响 PTS 业绩的费用因素逐渐解除，PTS 2017 年净利润恢复至 3000 万元，

2018 年恢复至 4000 万元。 

表 14：收入成本假设 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 
    

营业收入 796 1012 1279 1557 

yoy 23.3% 27.1% 26.4% 21.8% 

营业成本 286 333 420 512 

毛利率 64.1% 67.1% 67.1% 67.1% 

血糖仪 
    

收入 781 994 1238 1483 

yoy 23.3% 27.3% 24.6% 19.9% 

其中：零售市场 745.60 931 1131 1323 

yoy 
 

24.8% 21.5% 17.0% 

其中：医院市场 35.00 63 107 160 

yoy 
 

80.0% 70.0% 50.0% 

成本 273 318 396 475 

毛利率 65.0% 68.0% 68.0% 68.0% 

医疗服务 
    

收入 15 17 20 23 

yoy 
 

15.0% 15.0% 15.0% 

成本 13 15 17 19 

毛利率 15.4% 16.0% 16.0% 16.0% 

其它 
    

收入 3 1 1 1 

成本 (0) 1 1 1 

糖化血红蛋白+血脂 
    

收入 
  

20 50 

成本 
  

7 18 

毛利率 
  

65.0% 65.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.61 元、0.86 元、1.06 元，对应 PE 分别为

32 倍、23 倍、18 倍。 

5.2 绝对估值 

绝对估值关键假设如下： 

表 15：绝对估值关键假设 

 假设 

预测期年数 3 

过渡期年数 5 

过渡期增长率 15.00% 

永续期增长率 3.00% 

无风险利率 Rf 3.50% 

市场组合报酬率 Rm 11.02% 

无杠杆 β 0.80 

债务资本比重 Wd 5.00% 

债务资本成本 Kd 5.00% 

有效税率 Tx 15.00% 

WACC 9.25% 

数据来源：西南证券 

我们采用 FCFF估值法得到公司的价值为 13.23元。但由于公司 2017年 5月 16日-2017

年 7 月 16 日均为停牌状态，β系数或失真，因此，采用相对估值法对公司价值进行评估。 

5.3 相对估值 

我们采用 2016 年之前上市的医疗器械的 6 支个股作为可比公司，2017-2019 年行业估

值分别为 43 倍、32 倍、25 倍。 

表 16：可比公司相对估值表 

股票代码 标的名称 
当前股价 

（元/股） 

EPS PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

行业均值 
     

43 32 25 

002223 鱼跃医疗 20.44 0.66 0.82 1.00 31 25 20 

300206 理邦仪器 8.73 0.12 0.18 0.28 73 49 31 

300463 迈克生物 24.62 0.7 0.89 1.13 35 28 22 

300396 迪瑞医疗 34.77 1.04 1.26 1.51 33 28 23 

300439 美康生物 20.37 0.66 0.87 1.1 31 23 19 

300482 万孚生物 61.97 1.12 1.45 1.83 55 43 34 

数据来源：wind，西南证券 

由于公司业绩增速快、弹性大，导入海外品牌后医院市场发展空间大，血脂、糖化血红

蛋白均有望成为十亿级别的产品线，我们给予公司 2018 年 35 倍 PE，目标价 30.1 元/股。 
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6 风险提示 

6.1 无创血糖仪替代传统血糖仪的风险 

传统血糖仪在进行血糖检测时存在明显的缺点，就是每次检测都要采血，具有创伤，这

给病人带来了很大的痛苦。寻找操作便捷，创伤性更小或完全无创伤，准确性高的血糖监控

方式对患者和市场而言都有强烈的需求。在血糖检测领域，无创为技术研发的核心方向。市

场担心无创血糖的研发会对公司所在的传统血糖仪市场形成冲击。 

无创血糖仪已经经历了数十年的研究，但目前无创及微创血糖仪的精确度仍有不足。这

首先是因为传感器的灵敏度、信噪比不够令人满意，以及信号容易被其他因素干扰而导致的。

其次，当利用体液作为被检测对象时，体液葡萄糖浓度和血糖浓度间存在一定的滞后性，特

别是当血糖剧烈波动的时候准确度明显下降，给测量带来了很大的困难。因此，目前上市的

产品大多只能作为血糖异常的预警设备，而不能独立作为血糖异常的判定结果，以及胰岛素

使用的指引而被使用。故此，我们认为虽然微创及无创血糖仪具有非常诱人的市场前景，然

而目前仍然面临大量技术难点，要普遍投入使用仍然有很长的一段路要走。 

图 44：血糖检测方法对比 

 
数据来源：中国知网，西南证券整理 

2016 年 CFDA 批准雅培的瞬感进入中国市场。瞬感采用体液法，严格来说是采用“微

创”的手段实现“无创”效果。但该产品目前价格昂贵，使用“瞬感”的两周消费为 450 元，年

消费约 1.2 万元，而使用传统血糖仪的年消费最多不超过 500 元。我们认为瞬感短期内难以

对传统血糖仪形成大范围替代。 
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图 45：雅培瞬感概况 

 
数据来源：健客网，西南证券整理 

三诺生物针对无创血糖已组建研发团队。此外，Trividia 于 2017 年 1 月收购 Freedom 

Meditech，Freedom Meditech 拥有经 FDA 批准的无创六秒眼睛扫描技术，该技术利用水晶

体的自发荧光来检测眼睛水晶体中晚期糖基化产物或 AGEs 的存在，或存在发展无糖血糖监

测的潜力。 

6.2 海外资产整合不及预期的风险 

公司参股 25%的 Trividia、参股 35.02%的 PTS 分别是全球第六的血糖检测企业、全球

第三的血脂检测企业，2016 年收入规模分别是 10 亿元、3.5 亿元。若对两个公司的整合不

及预期，将对公司的业绩产生重大影响。 

整合不及预期主要体现在两个方面： 

 Ture Metrix 在美国的推广不及预期风险：Ture Metrix 系列在美国市场现有医保体

系下能维持较高毛利率。该系列产品为 2016 年新投入市场，目前尚处于仪器投放

阶段，或存在推广不及预期的风险。但我们认为相对 Trividia，罗氏、拜耳等四大

品牌在控费前的定价更高，压力更大。拜耳已于 2015 年出售其血糖业务线。在此

背景下，Trividia 推出低成本产品、与三诺形成规模效应，有望进一步提升在美国

市场的市占率。 

 Trividia、PTS 产品的中国市场导入不及预期风险：我们预计 Trividia、PTS 产品

的中国市场导入将于 2017 年完成，但仍存在 CFDA 审批进度不及预期的风险。 

6.3 股东减持的风险 

公司第二大股东车宏莉女士（和上市公司控股股东暨实际控制人李少波先生系一致行动

人）持有公司 25.4%的股份， 2017 年已累计减持 757.8 万股（占上市公司总股本的 2.24%）。

车宏莉女士目前未担任上市公司董事高级管理人员，存在继续减持的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 795.84  1011.80  1278.56  1557.29  净利润 114.50  247.26  348.77  427.23  

营业成本 285.90  332.95  420.26  511.91  折旧与摊销 22.15  32.98  43.89  55.81  

营业税金及附加 13.47  15.28  19.67  24.21  财务费用 -8.27  -6.26  -7.68  -9.29  

销售费用 246.91  293.42  364.39  436.04  资产减值损失 5.23  0.00  0.00  0.00  

管理费用 94.63  106.57  130.83  158.84  经营营运资本变动 69.31  -68.23  -83.48  -86.83  

财务费用 -8.27  -6.26  -7.68  -9.29  其他 0.51  30.00  -10.00  -15.00  

资产减值损失 5.23  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 203.42  235.75  291.49  371.91  

投资收益 -84.83  -30.00  10.00  15.00  资本支出 -27.77  -130.00  -130.00  -130.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -274.77  -30.00  10.00  15.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -302.53  -160.00  -120.00  -115.00  

营业利润 73.15  239.85  361.09  450.58  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 63.17  49.35  49.24  51.08  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 136.32  289.20  410.33  501.66  股权融资 -21.08  0.00  0.00  0.00  

所得税 21.82  41.94  61.57  74.43  支付股利 -93.70  -75.14  -162.27  -228.88  

净利润 114.50  247.26  348.77  427.23  其他 14.74  -23.33  7.68  9.29  

少数股东损益 -0.70  -1.52  -2.14  -2.62  筹资活动现金流净额 -100.05  -98.46  -154.58  -219.59  

归属母公司股东净利润 115.20  248.78  350.91  429.85  现金流量净额 -198.12  -22.72  16.91  37.32  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 215.79  193.07  209.98  247.30  成长能力         

应收和预付款项 196.91  218.28  280.38  346.51  销售收入增长率 23.29% 27.14% 26.36% 21.80% 

存货 50.13  58.38  73.68  89.75  营业利润增长率 -47.00% 227.87% 50.55% 24.78% 

其他流动资产 181.19  230.36  291.09  354.54  净利润增长率 -20.00% 115.96% 41.05% 22.50% 

长期股权投资 498.92  498.92  498.92  498.92  EBITDA 增长率 -37.19% 206.31% 49.04% 25.12% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 244.85  342.90  430.04  505.26  毛利率 64.08% 67.09% 67.13% 67.13% 

无形资产和开发支出 50.73  49.78  48.83  47.89  三费率 41.88% 38.91% 38.13% 37.60% 

其他非流动资产 35.00  34.93  34.85  34.77  净利率 14.39% 24.44% 27.28% 27.43% 

资产总计 1473.51  1626.60  1867.76  2124.93  ROE 8.96% 17.41% 21.70% 23.67% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 7.77% 15.20% 18.67% 20.11% 

应付和预收款项 126.13  126.93  163.47  203.28  ROIC 8.69% 28.45% 33.61% 34.60% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 10.93% 26.35% 31.07% 31.92% 

其他负债 69.55  79.31  97.42  116.43  营运能力         

负债合计 195.68  206.23  260.89  319.71  总资产周转率 0.57  0.65  0.73  0.78  

股本 338.36  407.32  407.32  407.32  固定资产周转率 3.47  3.71  3.65  3.65  

资本公积 398.65  329.69  329.69  329.69  应收账款周转率 6.87  6.39  6.81  6.57  

留存收益 508.64  682.28  870.92  1071.89  存货周转率 5.51  6.14  6.36  6.26  

归属母公司股东权益 1275.23  1419.29  1607.93  1808.90  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 106.14% — — — 

少数股东权益 2.60  1.08  -1.06  -3.68  资本结构         

股东权益合计 1277.83  1420.37  1606.87  1805.22  资产负债率 13.28% 12.68% 13.97% 15.05% 

负债和股东权益合计 1473.51  1626.60  1867.76  2124.93  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.47  3.57  3.41  3.35  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 3.20  3.27  3.12  3.06  

EBITDA 87.02  266.56  397.30  497.09  股利支付率 81.34% 30.20% 46.24% 53.25% 

PE 72.73  33.68  23.88  19.49  每股指标         

PB 6.56  5.90  5.21  4.64  每股收益 0.28  0.61  0.86  1.06  

PS 10.53  8.28  6.55  5.38  每股净资产 3.14  3.49  3.95  4.43  

EV/EBITDA 77.10  30.58  20.47  16.29  每股经营现金 0.50  0.58  0.72  0.91  

股息率 1.12% 0.90% 1.94% 2.73% 每股股利 0.23  0.18  0.40  0.56  

数据来源：Wind，西南证券 
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