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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

国内检测产品获批，海外市场短期

承压但长期路径清晰 

 

核心观点 

公司 4 款检测产品获批医疗器械二类证，有效补充现有检测

产品矩阵。展望 2026 年，国内市场二代 CGM 有望贡献销售增

量，BGM 主业有望保持平稳增长趋势；海外部分欧洲国家的一代

CGM 产品销售虽受雅培专利纠纷影响，但公司二代 CGM 获得欧

盟 MDR 认证并扩展适用场景，显著强化 CGM 的海外准入与推

广效率；海外子公司 Trividia 和 PTS 也有望继续贡献收入增长。 

事件  

12 月 23 日，公司 4 款检测产品获批二类证，其中血糖尿酸

血酮分析仪为新获批，两款血糖纸条、一款载脂蛋白 A1/载脂蛋

白 B/肌酸激酶/肌酸激酶 MB同工酶检测试剂盒为延续注册。 

简评  

四款产品获批二类证，有效补充现有检测产品 

12 月 23 日，公司公告 4 款检测产品获批医疗器械二类注册

证，分别为血糖尿酸血酮分析仪、用于新鲜毛细血管全血和静脉

全血中葡萄糖测试的血糖纸条、用于体外检测末梢全血中的葡萄

糖浓度的血糖纸条、载脂蛋白 A1/载脂蛋白 B/肌酸激酶/肌酸激酶

MB 同工酶检测试剂盒，其中血糖尿酸血酮分析仪为新获批注册

证，其余三款产品均为公司已取得注册证的延续注册。此举进一

步丰富和延续了公司检测产品的品类和规格，是对公司现有检测

产品的有效补充，有助于满足市场多元化的检测需求，进一步增

强了公司医疗器械产品的综合竞争力和市场拓展能力。 

国内“双十一”快速放量，终端用户持续认可 

11 月 12 日，公司公众号发布“双十一”战报，10 月 9 日 -11

月 11 日公司各电商平台和线下零售合计销售额破 3.3 亿元，血糖

用品、尿酸类目均为第一，高端血糖仪成交同比增长超 680%，臂

筒血压计销量突破 3 万台，慢病周边品类销售同比增长超 50%，

体现出公司产品的终端用户认可度较高。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.66/-5.62 -14.09/-16.75 -33.91/-50.53 

12 月最高/最低价（元）  26.87/16.45 

总股本（万股）  56,026.73 

流通 A 股（万股）  45,130.07 

总市值（亿元）  95.97 

流通市值（亿元）  77.31 

近 3 月日均成交量（万）  588.80 

主要股东：李少波  25.47% 
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传统 BGM业务国内份额稳定，海外子公司区域互补 

公司 BGM 业务在国内零售市场持续保持领先地位，占据 50%以上市场份额。截至 2025 年 6 月底，公司血

糖仪产品覆盖国内 3800 家等级医院、超过 40 万家药店、1 万多家社区医院及乡镇医院，覆盖 20 多家主流电商

平台。海外子公司 PTS 和 Trividia 立足美国市场，通过当地化运营探索欧美市场，并以投标等方式拓展墨西哥、

非洲等地区业务，形成区域互补。 

CGM国内市场稳步推进，海外市场短期承压但长期路径清晰 

国内市场方面，公司二代 CGM 产品已于 2025 年 2 月在国内正式发布，其自主专利的三诺生物第三代葡萄

糖传感技术抗干扰能力更强、测量更加稳定准确。欧洲市场方面，公司二代 CGM 产品于 2025 年 7 月获得欧盟

MDR认证；7 月 4 日，雅培在欧洲统一专利法院（以下简称 UPC）针对公司和公司在欧洲的经销商 Menar in i 提

起临时禁止令申请；10 月 17 日，UPC 批准了雅培的其中一项专利临时禁止令，在公司上诉最终判决结果尚未

明确之前，公司和 Menarini 将在 UPC 的 18 个成员国内暂停销售一代 CGM 产品。但该诉讼不影响二代产品销

售，且英国、瑞士、西班牙、波兰等非 UPC 成员国销售不受影响。美国市场方面，2025 年 7 月 28 日，公司公

告主动撤回一代产品的注册申请，并将加速下一代产品的注册进程，未来公司将基于 FDA 的反馈和注册经验，

继续完善 CGM 系列产品的相关试验研究工作并尽快启动新产品的 IDE 申请。 

展望 2026 年，国内市场平稳增长，海外子公司继续贡献增长 

公司 Q3 收入增长实现提速，利润端受 1900 万美元专利交叉许可费的一过性影响而短期承压。展望 2026

年，国内市场二代 CGM 有望贡献销售增量，BGM 主业有望保持平稳增长趋势；海外部分欧洲国家的一代 CGM

产品销售虽受雅培专利纠纷影响，但公司二代 CGM 获得欧盟 MDR 认证并扩展适用场景，有助于强化 CGM 的

海外准入与推广效率；海外子公司 Triv idia 和 PTS 也有望继续贡献收入增长。 

盈利预测与估值  

短期来看，公司在稳固国内 BGM 基本盘的基础上，逐步稳固 CGM 国内市占率。海外市场虽面临短期专利

诉讼扰动，但目前仅影响部分国家和 CGM 一代产品，二代产品未来将成为海外拓展的核心。中长期来看，公司

的国内血糖行业龙头地位有望保持稳固，海外基于产品自主专利和子公司渠道布局，有望建立全球化的销售体

系，分享全球 CGM 市场的广阔空间。我们预测 2025-2027 年，公司营业收入分别为 49.10、54.30 和 61.09 亿元，

分别同比增长 10.50%、10.60%和 12.50%；归母净利润分别为 2.83、4.67 和 5.66 亿元，分别同比变动-13.27%、

+65.18%和+21.14%。根据 2025 年 12 月 30 日收盘价计算，对应 2025-2027 年 PE 分别为 33.92、20.53 和 16 .95

倍，维持“买入”评级。 
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表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,058.79 4,443.12 4,909.65 5,430.07 6,108.83 

     增长率(%) 44.26 9.47 10.50 10.60 12.50 

归属母公司股东净利润 284.40 326.29 282.98 467.42 566.26 

     增长率(%) -34.00 14.73 -13.27 65.18 21.14 

每股收益 EPS(元) 0.51 0.58 0.51 0.83 1.01 

市盈率(P/E) 33.75 29.41 33.92 20.53 16.95 

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2025/12/30 收盘价计算 

 

风险分析 

1）CGM 及新产品销售不及预期风险：公司持续加大对 CGM 等创新产品的研发和市场推广，但若新产品

市场接受度低或推广进展不及预期，将影响公司业绩增长。 

2）海外市场及子公司经营风险：公司海外收入占比高，美国子公司 PTS 和 Trivid ia 盈利能力对整体业绩影

响较大。若海外市场出现专利纠纷、需求波动、政策变化或子公司经营出现不可预期亏损，将对公司利润造成

压力。 

3）行业竞争加剧的风险：血糖监测等慢病检测领域竞争激烈，若行业竞争格局恶化，公司市场份额或盈利

能力可能受损。 

4）以上部分风险具有不可预测性（如宏观经济环境波动、公司改变经营计划等），我们的盈利预测因此有

一定不达预期的风险。 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表         

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,106.34 2,381.88 2,544.69 3,118.23 3,805.85 

现金 786.04 844.70 859.73 1,271.92 1,746.68 

应收票据及应收账款合计 502.70 651.25 662.86 733.13 824.77 

其他应收款 13.09 10.84 13.55 14.99 16.86 

预付账款 47.08 47.13 65.11 72.02 81.02 

存货 632.45 662.84 762.52 837.76 938.29 

其他流动资产 124.99 165.12 180.91 188.42 198.23 

非流动资产 3,820.63 3,715.69 3,413.01 3,105.05 2,799.30 

长期投资 47.80 14.88 27.36 39.85 52.34 

固定资产 1,721.39 1,644.53 1,416.53 1,183.02 944.00 

无形资产 291.06 264.47 220.39 176.31 132.23 

其他非流动资产 1,760.37 1,791.82 1,748.73 1,705.87 1,670.73 

资产总计 5,926.97 6,097.56 5,957.70 6,223.29 6,605.15 

流动负债 1,299.12 1,693.71 1,558.02 1,716.26 1,923.82 

短期借款 89.88 130.08 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 305.02 345.82 405.52 445.54 499.00 

其他流动负债 904.22 1,217.81 1,152.50 1,270.72 1,424.81 

非流动负债 1,157.13 634.24 476.86 331.14 198.89 

长期借款 892.39 467.26 309.88 164.16 31.91 

其他非流动负债 264.73 166.98 166.98 166.98 166.98 

负债合计 2,456.25 2,327.95 2,034.88 2,047.41 2,122.70 

少数股东权益 392.07 411.88 378.41 323.12 256.14 

股本 564.27 564.27 564.27 564.27 564.27 

资本公积 1,087.03 1,104.92 1,104.92 1,104.92 1,104.92 

留存收益 1,427.36 1,688.56 1,875.23 2,183.58 2,557.12 

归属母公司股东权益 3,078.65 3,357.74 3,544.41 3,852.76 4,226.31 

负债和股东权益 5,926.97 6,097.56 5,957.70 6,223.29 6,605.15 

利润表          

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,058.79 4,443.12 4,909.65 5,430.07 6,108.83 

营业成本 1,864.68 2,004.72 2,224.07 2,443.53 2,736.76 

营业税金及附加 40.61 44.13 48.94 54.13 60.90 

销售费用 1,001.48 1,191.77 1,301.06 1,438.97 1,600.51 

管理费用 418.26 405.53 441.87 499.57 549.80 

研发费用 356.41 375.00 422.75 467.56 526.00 

财务费用 49.09 20.07 18.69 7.77 -0.53 
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资产减值损失 -116.75 -74.40 -90.22 -99.78 -112.26 

信用减值损失 -13.40 -28.39 -20.14 -22.27 -25.06 

其他收益 82.17 100.51 81.29 81.29 81.29 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.73 -1.60 13.73 13.73 13.73 

资产处置收益 -6.00 0.96 -1.80 -1.80 -1.80 

营业利润 275.01 398.98 435.13 489.71 591.29 

营业外收入 1.21 0.64 0.74 0.74 0.74 

营业外支出 27.66 4.36 145.00 10.00 10.00 

利润总额 248.56 395.26 290.87 480.45 582.03 

所得税 52.72 49.41 41.35 68.31 82.75 

净利润 195.84 345.85 249.51 412.14 499.28 

少数股东损益 -88.55 19.56 -33.47 -55.29 -66.98 

归属母公司净利润 284.40 326.29 282.98 467.42 566.26 

EBITDA 508.90 636.40 624.49 808.65 899.74 

EPS（元） 0.51 0.58 0.51 0.83 1.01 

现金流量表         

经营活动现金流 735.15 631.29 410.80 737.23 811.70 

净利润 195.84 345.85 249.51 412.14 499.28 

折旧摊销 211.25 221.07 314.94 320.44 318.24 

财务费用 49.09 20.07 18.69 7.77 -0.53 

投资损失 -0.73 1.60 -13.73 -13.73 -13.73 

营运资金变动 116.88 -82.69 -153.39 -3.12 -5.30 

其他经营现金流 162.82 125.39 -5.22 13.74 13.74 

投资活动现金流 -370.89 -175.02 6.70 -12.50 -12.50 

资本支出 247.43 284.42 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 85.68 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -618.32 -545.12 6.70 -12.50 -12.50 

筹资活动现金流 -406.21 -384.27 -402.46 -312.56 -324.44 

短期借款 52.78 40.20 -130.08 0.00 0.00 

长期借款 417.94 -425.13 -157.38 -145.71 -132.26 

其他筹资现金流 -876.93 0.67 -115.00 -166.84 -192.19 

现金净增加额 -30.85 62.79 15.04 412.18 474.76 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不
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