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核心要点： 

 CGM 欧洲经销商落地，欧洲市场未来可期 

全资子公司三诺生物（香港）有限公司于 2024 年 11 月 29 日与 A. 

MENARINI DIAGNOSTICS S.r.l. 签署了为期 7 年的《经销协议》，双方主

要就 A. MENARINI DIAGNOSTICS S.r.l.在欧洲超过 20 个国家和地区以联

合品牌的方式独家经销公司的第一代、第二代持续葡萄糖监测系统（iCan 

CGM System）定制型号等事项进行约定。未来， A. MENARINI 

DIAGNOSTICS S.r.l.将在欧洲医保市场大力推动公司 CGM 产品的准入、推

广及销售工作。欧洲目前作为 CGM 的第二大市场，随着医保覆盖率的逐

步提升和用户教育程度的不断成熟，其市场潜力将不断增长。此次战略合

作借助 A. MENARINI DIAGNOSTICS 在欧洲的广泛销售渠道与丰富市场

经验，有望大幅加速三诺生物 CGM 产品在欧洲市场的渗透和覆盖。 

 CGM 通过 FDA 510(k)的受理审核，出海美国有望增厚公司利润 

自主研发的“持续葡萄糖监测系统”产品已通过 FDA 510(k)的受理审核

（Acceptance Review）正式进入 510(k)实质性审查阶段 Substantive Review。

根据微泰医疗招股书显示，2020 年美国 CGM 市场规模达 27 亿美元

（2015-2020 年 CAGR 为 26.7%），约占全球市场规模的 47%，位居全球

首位。三诺生物在美国拥有 Trividia 和 PTS 两家美国子公司，其中 Trividia

深耕糖尿病领域三十余年，是美国最大的糖尿病患者零售渠道代理商，预

计未来公司 CGM 产品若能顺利获得 FDA 批准将有望借助 Trividia 的渠道

优势实现放量从而增厚公司利润。 

 自研二代 CGM 国内获批，更舒适便捷将提升产品竞争力 

持续葡萄糖监测系统新产品已完成注册并收到了国家药品监督管理局颁发

的《中华人民共和国医疗器械注册证》，该产品由传感器套装（含探头）

组成，配合持续葡萄糖监测系统应用程序或持续葡萄糖监测系统管理软件

使用，可用于糖尿病成年患者（≥18 岁）的组织液葡萄糖水平的连续或定

期监测，分别满足家庭环境、医疗机构的使用需求，使用时间最长分别为

15 天、8 天。公司 CGM 新获证产品主要在便携性、舒适性两方面进行了

升级，以提升用户体验，相较于一代产品：公司持续葡萄糖监测系统新获

证产品采用一体式植入，无需组装，用户佩戴过程更简单，同时优化了产

品尺寸能够带给客户更好的使用体验从而提升产品竞争力。 

 投资建议 

公司 CGM 产品欧美布局顺利，有望开启第二增长曲线，自研二代 CGM 获

批将提升产品竞争力。基于公司 CGM 产品销售超此前预期，我们上调公

司2024-2026年营收分别为43.33/49.00/56.49亿元（此前为42.53/47.64/54.18

亿元），归母净利润分别为 3.64/4.67/5.94 亿元（此前为 3.46/4.38/5.81 亿元），

对应 EPS 分别为 0.61/0.78/1.03 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险；新产品研发和技术替代风险；行业监管及政策风险。 
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财务预测 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4058.79 4333.08 4900.92 5649.66 

同比 2.69% 6.76% 13.10% 15.28% 

归母净利（百万元） 284.40 364.60 467.35 594.75 

同比 -36.31% 28.20% 28.18% 27.26% 
毛利率 54.06% 54.06% 54.09% 54.42% 

ROE 9.24% 10.95% 12.79% 14.64% 

每股收益（元） 0.50 0.65 0.83 1.05 

PE 44.90 35.02 27.32 21.47 
EV/EBITDA 24.79 19.45 15.79 12.92 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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附表 1 财务报表以及相应指标 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

减:营业成本 1862.1 1864.7 1990.5 2250.0 2574.9 营业收入增长率 67.4% 2.7% 6.8% 13.1% 15.3%

   营业税费 37.7 40.6 43.4 49.0 56.5 净利润增长率 358.5% -60.1% 86.2% 28.2% 27.3%

   销售费用 920.0 1001.5 1112.5 1209.3 1365.8 归母净利增长率 315.1% -36.3% 28.2% 28.2% 27.3%

   管理费用 404.6 418.3 424.9 456.0 497.5 EBITDA增长率 112.1% -10.8% 27.5% 23.2% 22.2%

   财务费用 34.8 49.1 10.6 11.1 9.7 EBIT增长率 136.6% -21.1% 46.4% 26.3% 25.5%

研发费用 306.3 356.4 380.5 430.4 496.1 NOPLAT增长率 178.3% -31.7% 53.6% 26.3% 25.5%

   资产减值损失 -59.9 -116.7 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 80.1% 1.4% 10.6% 9.7% 8.9%

   信用减值损失 -12.5 -13.4 0.0 0.0 0.0 净资产增长率 19.7% 3.8% 7.3% 8.7% 10.1%

加:公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   投资和汇兑收益 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 毛利率 52.9% 54.1% 54.1% 54.1% 54.4%

营业利润率 9.5% 6.8% 10.7% 12.0% 13.1%

加:营业外净收支 162.9 -26.5 -22.7 -22.7 -22.7 净利润率 11.3% 7.0% 8.4% 9.5% 10.5%

EBITDA/营业收入 14.8% 12.8% 15.3% 16.7% 17.7%

减:所得税 47.9 52.7 76.4 98.0 124.7 EBIT/营业收入 10.4% 8.0% 10.9% 12.2% 13.3%

减：少数股东损益 44.2 -88.6 0.0 0.0 0.0 固定资产周转天数 103 138 154 158 155 

归属母公司净利润 446.5 284.4 364.6 467.4 594.8 流动营业资本周转天 33 25 29 37 44 

流动资产周转天数 179 199 185 186 189 

货币资金 1003.2 786.0 986.0 1186.0 1486.0 应收帐款周转天数 53 64 59 57 57 

交易性金融资产 0.0 30.0 30.0 30.0 30.0 存货周转天数 98 130 125 122 121 

应收帐款 568.6 478.2 510.5 577.4 665.7 总资产周转天数 471 538 514 495 471 

应收票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本周转天数 293 289 299 290 274 

预付帐款 71.0 47.1 50.3 56.8 65.0 

存货 665.1 632.4 690.4 777.1 885.3 ROE 14.3% 9.2% 10.9% 12.8% 14.6%

其他流动资产 23.6 47.5 47.5 47.5 47.5 ROA 7.2% 4.8% 5.7% 6.6% 7.7%

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROIC 11.6% 7.8% 10.9% 12.5% 14.4%

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期股权投资 48.2 47.8 47.8 47.8 47.8 销售费用率 23.3% 24.7% 25.7% 24.7% 24.2%

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 管理费用率 10.2% 10.3% 9.8% 9.3% 8.8%

固定资产 1429.6 1693.0 2013.9 2301.1 2558.3 财务费用率 0.9% 1.2% 0.2% 0.2% 0.2%

在建工程 88.8 107.4 100.9 95.6 91.4 三费/营业收入 34.4% 36.2% 35.7% 34.2% 33.2%

无形资产 335.7 291.1 246.4 201.7 157.0 

其他非流动资产 181.7 72.0 72.0 72.0 72.0 资产负债率 46.0% 41.4% 42.2% 42.5% 42.5%

负债权益比 85.3% 70.8% 73.0% 73.9% 73.9%

短期债务 195.4 89.9 458.7 758.3 1077.1 流动比率 1.4 1.6 1.4 1.3 1.3 

应付帐款 315.1 286.8 342.0 371.2 421.1 速动比率 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 

应付票据 0.0 18.2 6.5 9.8 14.9 利息保障倍数 6.1 4.9 14.5 15.7 17.4 

其他流动负债 19.5 23.5 21.5 21.5 22.2 

长期借款 520.3 438.2 356.2 274.1 192.1 DPS(元) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

其他非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 分红比率 25.3% 39.7% 39.7% 39.7% 39.7%

股息收益率 0.9% 0.9% 1.1% 1.5% 1.8%

少数股东权益 229.6 392.1 392.1 392.1 392.1 

股本 564.2 564.3 564.3 564.3 564.3 EPS(元) 0.8 0.5 0.6 0.8 1.1 

留存收益 1179.5 1351.0 1602.7 1925.4 2334.7 BVPS(元) 5.5 5.5 5.9 6.5 7.2 

股东权益 3343.0 3470.7 

利润表 2022 2023 2024E 2025E 2026E 财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 3952.4 4058.8 4333.1 4900.9 5649.7 成长性

利润率

营业利润 375.7 275.0 463.7 588.0 742.1 

利润总额 538.6 248.6 441.0 565.3 719.4 

净利润 490.7 195.8 364.6 467.4 594.8 运营效率

资产负债表 2022 2023 2024E 2025E 2026E

投资回报率

费用率

偿债能力

资产总额 6195.5 5927.0 6439.9 7035.7 7747.4 

分红指标

负债总额 2852.5 2456.3 2717.4 2990.6 3293.0 

业绩和估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益合计 6195.5 5927.0 6439.9 7035.7 7747.4 

现金流量表 2022 2023 2024E 2025E 2026E

经营活动产生现金流

投资活动产生现金流

融资活动产生现金流

现金流净额

3722.5 4045.1 4454.4 PE(X) 28.6 44.9 35.0 27.3 21.5 

PB(X) 4.1 4.1 3.8 3.5 3.1 

P/FCF -46.7 90.5 237.1 84.7 46.8 

682.2 735.1 444.3 593.2 713.5 P/S 3.2 3.1 2.9 2.6 2.3 

-142.3 -370.9 -407.6 -455.1 -455.1 EV/EBITDA 22.1 24.8 19.4 15.8 12.9 

-373.0 -406.2 163.2 61.8 41.6 PEG 9.1 -123.7 124.2 96.9 78.8 

160.0 -30.9 200.0 200.0 300.0 ROIC/WACC 1.5 1.0 1.4 1.6 1.9 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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