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市场数据  
收盘价(元) 20.66 

一年最低/最高价 19.32/35.46 

市净率(倍) 3.53 

流通A股市值(百万元) 9,406.47 

总市值(百万元) 11,657.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.86 

资产负债率(%,LF) 35.76 

总股本(百万股) 564.27 

流通 A 股(百万股) 455.30  
 

相关研究  
《三诺生物(300298)：FDA 审批受理， 

强力催化落地，CGM 出海杨帆起航 》 

2024-12-19 

《三诺生物(300298)：新一代产品获

批， 产品竞争力不断提升 》 

2024-12-17 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,059 4,443 5,035 5,744 6,618 

同比（%） 2.69 9.47 13.31 14.09 15.21 

归母净利润（百万元） 284.40 326.29 427.04 533.85 662.32 

同比（%） (36.31) 14.73 30.88 25.01 24.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.58 0.76 0.95 1.17 

P/E（现价&最新摊薄） 40.99 35.73 27.30 21.84 17.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2024 年及 2025 年一季度财报，2024 年全年，公司
实现营业收入 44.43 亿元（+9.47%，同比，下同），实现归母净利润 3.26

亿元（+14.73%）。2024Q4 单季度实现营业收入 12.61 亿元（+23.22%），
实现归母净利润 0.71 亿元（+310.96%）。2025Q1 单季度实现收入 10.42

亿元（+2.76%），归母净利润 0.72 亿元（-10.90%），业绩符合我们预期。 

◼ 2024年国内外业务稳步推进。2024年，公司血糖监测系统实现收入33.21

亿（+15.58%），糖尿病营养、护理等辅助产品实现收入 2.62 亿（-6.04%），
血脂检测系统实现收入 2.44 亿（-4.97%），iPOCT 监测系统实现收入 1.86

亿（+9.11%），糖化血红蛋白检测系统实现收入 1.82 亿（-7.31%），血压
计实现收入 1.23 亿（+10.61%），经营品实现收入 0.89 亿（-23.49%）。
海外方面，美国子公司 PTS Diagnostics 持续保持盈利态势，美国子公司
Trividia 逆势实现收入和市场份额双增长。2024 年，公司 CGM 产品注
册范围进一步扩大，新增新加坡、巴基斯坦、俄罗斯、沙特、阿联酋、
阿尔及利亚、肯尼亚、埃塞俄比亚、秘鲁、智利获批注册证，公司第二
代 CGM 产品国内上市，进一步丰富了公司糖尿病监测产品线的品类；
公司 CGM 产品在原有的欧盟 MDR 认证中新增了 2-17 岁的适用人群，
自此公司 CGM 产品在欧盟地区可覆盖 2 岁及以上人群进行糖尿病管
理，进一步增强了公司 CGM 产品在认可欧盟 MDR 认证国家的市场竞
争力；公司 CGM 产品完成美国的注册临床，并通过美国食品药品监督
管理局（FDA）510(k)的受理审核，正式进入 510(k)实质性审查阶段，
公司有序推进美国 FDA 医疗器械注册的后续工作。 

◼ AI 技术赋能，打造智能管理闭环。2024 年，在全球医疗智能化转型的
浪潮中，公司聚焦生物传感技术的创新，利用 AI 技术开始成熟的趋势，
通过将重大慢病筛查和管理的临床和用户需求转化为科学问题，将科学
问题进行深入研究进而实现技术突破，将技术突破转化为产品和服务应
用，探索“生物传感+人工智能+医疗”新模式，实现“感知+评估+干预”的
糖尿病智慧管理闭环。 

◼ 2025Q1 收入符合预期。2025Q1 单季度实现收入 10.42 亿元（+2.76%），
归母净利润 0.72 亿元（-10.90%）。25Q1 实现销售毛利率 48.69%，销售
净利率 7.81%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新产品推广费用增加，我们将 2025-2026

年公司归母净利润预期由 5.24/6.22 亿元，调整至 4.27/5.34 亿元，预期
2027 年为 6.62 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 27/22/18 倍，考虑到
公司年内 CGM 美国市场有望上市，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险，新产品市场推广或不及预期的风险等。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,382 2,913 3,508 4,368  营业总收入 4,443 5,035 5,744 6,618 

货币资金及交易性金融资产 955 1,258 1,573 2,041  营业成本(含金融类) 2,005 2,245 2,485 2,773 

经营性应收款项 698 605 1,025 1,068  税金及附加 44 55 63 73 

存货 663 959 836 1,167  销售费用 1,192 1,410 1,637 1,886 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 406 503 574 662 

其他流动资产 66 90 74 92  研发费用 375 428 488 563 

非流动资产 3,716 3,795 3,864 3,923  财务费用 20 (13) (22) (32) 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 101 116 132 113 

固定资产及使用权资产 1,645 1,697 1,739 1,770  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 211 211 211 211  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 264 232 199 166  减值损失 (103) (5) (5) (5) 

商誉 1,131 1,131 1,131 1,131  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 15 25 35 45  营业利润 399 517 646 801 

其他非流动资产 435 485 535 585  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 6,098 6,708 7,372 8,290  利润总额 395 517 646 801 

流动负债 1,694 1,864 1,967 2,188  减:所得税 49 67 84 104 

短期借款及一年内到期的非流动负债 364 364 364 364  净利润 346 450 562 697 

经营性应付款项 346 428 428 527  减:少数股东损益 20 22 28 35 

合同负债 446 494 547 610  归属母公司净利润 326 427 534 662 

其他流动负债 538 579 628 687       

非流动负债 634 634 634 634  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.76 0.95 1.17 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 456 456 456 456  EBIT 473 509 629 775 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 694 692 822 978 

其他非流动负债 167 167 167 167       

负债合计 2,328 2,498 2,601 2,822  毛利率(%) 54.88 55.40 56.74 58.10 

归属母公司股东权益 3,358 3,775 4,309 4,971  归母净利率(%) 7.34 8.48 9.29 10.01 

少数股东权益 412 434 462 497       

所有者权益合计 3,770 4,209 4,771 5,468  收入增长率(%) 9.47 13.31 14.09 15.21 

负债和股东权益 6,098 6,708 7,372 8,290  归母净利润增长率(%) 14.73 30.88 25.01 24.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 631 603 604 757  每股净资产(元) 5.73 6.47 7.42 8.59 

投资活动现金流 (175) (267) (267) (267)  最新发行在外股份（百万股） 564 564 564 564 

筹资活动现金流 (384) (32) (22) (22)  ROIC(%) 9.04 9.18 10.28 11.32 

现金净增加额 63 304 315 468  ROE-摊薄(%) 9.72 11.31 12.39 13.32 

折旧和摊销 221 183 193 204  资产负债率(%) 38.18 37.25 35.28 34.04 

资本开支 (186) (207) (207) (207)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.73 27.30 21.84 17.60 

营运资本变动 (83) (56) (178) (171)  P/B（现价） 3.60 3.19 2.79 2.41 

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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