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市场数据  
收盘价(元) 31.16 

一年最低/最高价 13.30/33.50 

市净率(倍) 5.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,204.82 

总市值(百万元) 17,581.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.22 

资产负债率(%,LF) 31.05 

总股本(百万股) 564.22 

流通 A 股(百万股) 455.87  
 

相关研究  
《三诺生物(300298)：2022 年半

年度报告点评：第三代 CGM 注

册申请获得受理，主营业务稳步

增长》 

2022-08-20 

《三诺生物 (300298)：第三代

CGM 注册申请获得受理，商业

化前景值得期待》 

2022-07-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,361 2,677 3,211 3,878 

同比 17% 13% 20% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 108 446 480 570 

同比 -42% 314% 8% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.79 0.85 1.01 

P/E（现价&最新股本摊薄） 163.44 39.44 36.62 30.86 
  

[Table_Tag] #业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 前三季度公司实现营收 19.81 亿元（+13.23%）；归母净利润
3.63 亿（+84.60%）；扣非归母净利润 2.97 亿（+59.63%）；经营业现金
流量 3.53 亿元（+84.96%）；业绩超预期。 

◼ 多重因素共振，单季度业绩高速增长：2022Q3 公司海外子公司 Trividia

扭亏为盈，Q3 单季度盈利 253 万美元，显著好于去年同期亏损 320 万
美金，PTS 单季度盈利 240 万美金，好于去年同期盈利 180 万美金。此
外公司 Q3 录得退税收入接近 3000 万元，带动公司业绩实现高速增长，
Q3 单季度实现营业收入 6.89 亿元（+11.38%），实现归母净利润 1.53 亿
元（+97.16%），实现扣非归母净利润 1.51 亿元（+102.23%）。 

◼ 控费能力不断加强，研发投入持续加码：公司控费能力进一步加强，2022

年前三季度销售费用 5.43 亿元（-8.27%），销售费用率 27.43%（-6.43pp），
管理费用 1.39 亿元（+24.86%），管理费用率 7.02%（+0.96pp）；受汇兑
损益影响，公司前三季度财务费用为-77 万元，相比去年同期 3231 万元
显著改善；此外，公司研发投入进一步加码，增加至 1.83亿元（+28.10%），
研发费用率为 9.26%（+1.07pp），为公司自主研发创新提供了人才储备
和资金保证。 

◼ CGM 注册稳步推进，商业化前景值得期待：公司从 2008 年即开始布局
CGM，近期其 CGM 产品注册获得受理意味着该项医疗器械的注册工作
取得了实质性的进展，并将按计划推动产品后续注册工作。公司 CGM

系统所采用的是第三代直接电子转移技术，具有低电位、不依赖氧气、
干扰物少、更好的稳定性和准确性等优点。2022 年 4 月公布的公司初步
临床结果显示其 CGM 的 MARD 值为 7.9%，达到行业领先水平。我们
预计公司产品有望在 2022 年底或 2023 年初获批上市，凭借公司卓越的
产品力和在传统血糖监测领域建立的品牌影响力及渠道协同效应，其
CGM 产品上市后有望快速放量，我们预计 2025 年公司产品在国内收入
将达到 5.8 亿元，市场份额达 10%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 Q3 业绩改善明显，未来 CGM 上市
后有望开启第二增长曲线，我们将公司 2022-2024 年归母净利润预测从
3.75/3.88/4.72 上调至 4.46/4.80/5.70 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别
为 39/37/31 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品注册不及预期，新品推广不及预期，市场竞争加剧风
险等。  
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三诺生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,557 1,563 1,997 2,546  营业总收入 2,361 2,677 3,211 3,878 

货币资金及交易性金融资产 932 752 1,148 1,463  营业成本(含金融类) 945 1,100 1,328 1,602 

经营性应收款项 271 317 325 387  税金及附加 25 29 35 43 

存货 331 464 496 661  销售费用 725 696 835 1,008 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 178 203 234 283 

其他流动资产 22 31 28 34  研发费用 182 214 257 310 

非流动资产 2,597 2,832 2,999 3,150  财务费用 34 -18 -17 -29 

长期股权投资 232 232 232 232  加:其他收益 64 62 74 66 

固定资产及使用权资产 847 1,117 1,311 1,459  投资净收益 -77 60 5 5 

在建工程 234 167 108 79  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 227 199 171 143  减值损失 -119 0 0 0 

商誉 413 413 413 413  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 27 37 47 57  营业利润 139 575 618 733 

其他非流动资产 616 666 716 766  营业外净收支  -1 1 2 3 

资产总计 4,154 4,395 4,996 5,695  利润总额 138 575 619 735 

流动负债 706 708 844 988  减:所得税 31 129 139 165 

短期借款及一年内到期的非流动负债 146 21 21 21  净利润 107 446 480 570 

经营性应付款项 182 229 273 321  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 158 183 221 267  归属母公司净利润 108 446 480 570 

其他流动负债 220 274 328 379       

非流动负债 655 640 625 610  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.79 0.85 1.01 

长期借款 108 93 78 63       

应付债券 389 389 389 389  EBIT 270 496 595 698 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 379 628 745 864 

其他非流动负债 146 146 146 146       

负债合计 1,361 1,348 1,469 1,599  毛利率(%) 59.97 58.91 58.64 58.69 

归属母公司股东权益 2,786 3,040 3,520 4,090  归母净利率(%) 4.56 16.65 14.95 14.69 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 2,792 3,047 3,527 4,097  收入增长率(%) 17.17 13.38 19.93 20.77 

负债和股东权益 4,154 4,395 4,996 5,695  归母净利润增长率(%) -42.44 314.37 7.71 18.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 480 476 736 653  每股净资产(元) 4.71 5.17 6.02 7.03 

投资活动现金流 -656 -306 -310 -309  最新发行在外股份（百万股） 564 564 564 564 

筹资活动现金流 -170 -350 -30 -29  ROIC(%) 6.19 10.96 12.16 12.56 

现金净增加额 -349 -181 397 315  ROE-摊薄(%) 3.86 14.66 13.64 13.93 

折旧和摊销 110 132 150 167  资产负债率(%) 32.77 30.67 29.40 28.07 

资本开支 -404 -306 -255 -254  P/E（现价&最新股本摊薄） 163.44 39.44 36.62 30.86 

营运资本变动 30 -60 99 -89  P/B（现价） 6.61 6.03 5.18 4.43 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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