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三诺生物（300298.SZ）2025 年半年报点评     

CGM 二代产品上市，持续推进全球化 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 27 日，三诺生物发布 2025 年中报业绩。2025H1 公司

实现营业收入 22.64 亿元，同比上升 6.12%；归母净利润 1.81 亿元，同比下滑

8.52%。单季度看，公司 25Q2 实现收入 12.22 亿元，同比上升 9.17%；归母净

利润 1.09 亿元，同比下滑 6.87%。 

➢ 短期盈利水平承压。2025H1 公司毛利率为 51.86%（yoy-3.29pp），净利

率为 7.98%（yoy-1.28pp），期间费用率为 44.37%（yoy+0.46pp）。其中销

售费用率为 26.99%（yoy+0.92pp），管理费用率为 9.60%（yoy+0.02pp），

研发费用率为 6.41%（yoy-1.62pp），财务费用率为 1.37%（yoy+1.14pp）。

2025H1 研发投入为 1.45 亿元（yoy-15.29%），截至 2025 年 6 月 30 日，公

司有 865 名研发人员，占公司员工总人数的比例为 17.25%，公司已在全球拥有

9 大研发与生产基地，有效地保障了公司产品升级和新产品的开发储备力度。 

➢ 二代 CGM 产品于欧洲顺利上市，开启新增长曲线。公司 CGM 新产品获得

欧盟 MDR 认证，在核心技术不变的前提下，升级为一体式结构设计，佩戴组件

体积较第一代产品减小超过 60%，有效提高了用户使用的便捷性和佩戴的舒适

性；公司两代 CGM 产品适用场景进一步扩大，在所有适用年龄（2 岁及以上）

人群佩戴部位为腹部的基础上，将 13 岁及以上人群的佩戴部位扩展为上臂或腹

部，以满足不同用户佩戴习惯和欧洲医保等不同场景的需求。 

➢ 植根中国，拓展全球化。国内市场：1）零售端：在线上，公司业务已覆盖

超 20 家主流电商平台，通过线上直播等形式扩大血糖类目优势；线下则联动超

5000 家经销商、600 余家连锁药房，在全国范围内携手 64 家品牌连锁药店设立

慢病咨询体验区，实现线上线下资源的高效协同；2）临床端：公司产品已合作

3,800 家等级医院，为 1,700 多家等级医院提供糖尿病管理主动会诊系统；3）

基层医疗：在基层糖尿病数字化管理上持续发力，将先进的诊疗技术与 5G 技术、

互联网、物联网、大数据等前沿技术相结合，覆盖各级基层医疗机构，以实现“全

人群覆盖、全病程管理、全因素分析”的糖尿病标准化防控，目前已覆盖 2,000 多

家基层医疗机构。海外市场：美国子公司 PTS 和 Trividia 立足本土，积极探索和

开拓欧美市场，同时通过投标等方式继续拓展其在墨西哥、非洲等地的业务。 

➢ 投资建议：三诺生物是一家提供快速检测慢性疾病产品及诊疗一体化全病程

管理的高新技术企业，在保持国内占有率领先的同时加速开拓海外市场。我们预

计 2025-2027 年公司营业收入分别为 49.57/55.20/62.23 亿元，同比增长

11.6%/11.4%/12.7%，归母净利润分别为 4.36/5.19/6.23 亿元，同比增长

33.7%/19.0%/20.0%，对应 PE 分别为 27/23/19 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求风险、项目运营风险、核心技术人员流失风险、政策变

化风险、汇率风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,443 4,957 5,520 6,223 

增长率（%） 9.5 11.6 11.4 12.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 326 436 519 623 

增长率（%） 14.7 33.7 19.0 20.0 

每股收益（元） 0.58 0.78 0.93 1.11 

PE 36 27 23 19 

PB 3.5 3.3 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,443 4,957 5,520 6,223  成长能力（%）     

营业成本 2,005 2,146 2,373 2,649  营业收入增长率 9.47 11.56 11.36 12.73 

营业税金及附加 44 50 55 62  EBIT 增长率 11.93 8.03 19.05 19.07 

销售费用 1,192 1,338 1,490 1,680  净利润增长率 14.73 33.73 19.05 19.96 

管理费用 406 481 524 591  盈利能力（%）     

研发费用 375 446 486 535  毛利率 54.88 56.70 57.02 57.44 

EBIT 473 511 608 724  净利润率 7.34 8.80 9.41 10.01 

财务费用 20 3 4 0  总资产收益率 ROA 5.35 6.86 7.55 8.33 

资产减值损失 -74 -4 -8 -9  净资产收益率 ROE 9.72 12.21 13.22 14.29 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 399 504 596 715  流动比率 1.41 1.57 1.73 1.90 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 0.95 1.05 1.22 1.38 

利润总额 395 504 596 715  现金比率 0.50 0.57 0.73 0.88 

所得税 49 63 72 86  资产负债率（%） 38.18 37.25 36.71 36.00 

净利润 346 441 525 629  经营效率     

归属于母公司净利润 326 436 519 623  应收账款周转天数 50.95 50.95 50.95 50.95 

EBITDA 694 754 864 1,012  存货周转天数 120.68 120.68 120.68 120.68 

      总资产周转率 0.74 0.80 0.83 0.87 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 845 950 1,313 1,737  每股收益 0.58 0.78 0.93 1.11 

应收账款及票据 620 657 732 825  每股净资产 5.99 6.38 7.02 7.78 

预付款项 47 50 56 62  每股经营现金流 1.13 1.20 1.39 1.61 

存货 663 709 777 867  每股股利 0.22 0.29 0.35 0.41 

其他流动资产 207 250 255 262  估值分析     

流动资产合计 2,382 2,617 3,132 3,754  PE 36 27 23 19 

长期股权投资 15 15 15 15  PB 3.5 3.3 3.0 2.7 

固定资产 1,623 1,672 1,705 1,737  EV/EBITDA 16.91 15.57 13.58 11.59 

无形资产 264 267 262 256  股息收益率（%） 1.05 1.39 1.65 1.98 

非流动资产合计 3,716 3,742 3,744 3,727       

资产合计 6,098 6,359 6,877 7,480            

短期借款 130 130 130 130  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 346 370 409 457  净利润 346 441 525 629 

其他流动负债 1,218 1,171 1,269 1,388  折旧和摊销 221 243 256 288 

流动负债合计 1,694 1,672 1,808 1,975  营运资金变动 -83 -63 -63 -82 

长期借款 0 72 72 72  经营活动现金流 631 671 779 904 

其他长期负债 634 625 645 646  资本开支 -186 -224 -214 -232 

非流动负债合计 634 697 717 718  投资 86 0 0 0 

负债合计 2,328 2,369 2,525 2,693  投资活动现金流 -175 -246 -214 -232 

股本 564 560 560 560  股权募资 0 -80 0 0 

少数股东权益 412 416 422 428  债务募资 -260 -52 0 0 

股东权益合计 3,770 3,990 4,352 4,788  筹资活动现金流 -384 -320 -202 -247 

负债和股东权益合计 6,098 6,359 6,877 7,480  现金净流量 63 105 363 424 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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