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业绩企稳回升，CGM 全球布局驱动成长 

—— 三诺生物 2025 年年报及 2026 年一季报点评 2026 证 04 证 30 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证证 2026 证证证证证证证 2025 证证证证证证

证 46.59 证证证 +4.87% 证证证证证证证 0.93 证证证 -71.61% 证证证证证证证

0.59 证证证 -79.97% 证证证证证证证证 6.05 证证证 -4.14% 证证2026Q1 证证证

证证证 12.39 证证证 +18.99% 证证证证证证证 0.98 证证证 +35.46% 证证证证证

证证 0.91 证证证 +35.97% 证证证证证证证证 0.46 证证证 -76.70% 证证  

⚫ 整体经营企稳回升，盈利能力持续改善 。2025 证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证1证证证证证 PTS

证证证证证证证证 1.45 证证证2证证证证 Trividia 证证证证 BGM 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 1,900 证证证 证证证证证证证证证证 0.75 证证

证3证Trividia 证证 TRUE METRIX 证证证证证证证证证证证证证证证证证

968.11 证证证 证证证证证证证证证证 0.37 证证证2026Q1 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 +3.82pct 证 52.51% 证证证 /证证 /证证证证证证

证证 26.24% 证9.29% 证4.95 % 证证证证证 -1.53pct 证-0.14 pct证-2.10pct 证证

证证证证 证证证证证证证 387.04 证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

⚫ CGM 业务持续突破，国际化战略稳步推进 。2025 证证证证证证证证证证证

证证证证 34.70 证证证 +4.49% 证证证证证证证证证证证 CGM 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证 50 证证

证/证证证证证证证证证证证证 90 证证证证证证证 证证证证证证证证 MDR 证

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证 证证证

证证证证证证证证证证证证证 AI 证证证证证证 证证证证证 CGM 证证证证证

证证证证证 APP 证证证 24 证证 AI 证证证证 证证证证 证证证证 证证证证证证

AQ 证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 证证证 

⚫ 专利诉讼 仍存不确定性 ，股份回购积极回报 股东 。证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 证证证证

证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证

证证证证证证证 证证证证证证 证证证 2025 证证证证证证证证 证证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证2025 证 2 证证 2026 证 2 证证证

证证证证证 证证证证 证证证 3.00 证证证证证 2026 证 3 证证证证证证证证证

证证证证证证证证 1.5 证证证证证证 3.0 证证证证证证证证证证证证证 证证证

证证证证证证证证证证证证 证证证证证  

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证 CGM 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 证证证证证证 202 6-202 8 证证证证证证 证证证 4.53 /5.51 /6.66

证证证证证证证 388.44 %/2 1.86 %/ 20.86 % 证EPS 证证证 0.81/0.98/1.19 证证

证证证证证证 202 6-202 8 证 PE 2 0/17 /14 证证证证 证证证证证证证  

 
三诺生物证证证证证证300298证 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

程培 

证021 -20257805  

证chengpei_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522100001  

孟熙 

证010 -80929281  

证mengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130524070003  
  

 

市场数据 2026 证 04 证 29 证 

证证证证 300298  

A 证证证证(证) 16.58 

证证证证 4,107.51 

证证证(证证) 56,027 

证证证证 A 证(证证) 45,091 

证证 A 证证证(证证) 75 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 证 04 证 29 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证_证证证证证300298证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 20250421  

2.证证证证证证证证证证_证证证证证300298证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 20240829  

3.证证证证证证证证证证_证证证证证300298证证证

证证证证证证证证证证证证 CGM 证证证证

20240427  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证 CGM 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 证 

 

证证证证证证证证  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证(证证证) 4,659 5,109 5,733 6,375 

证证证证证%  4.87 9.65 12.21 11.19 

证证证证证(证证证) 93 453 551 666 

证证证证证%  -71.61 388.44 21.86 20.86 

证证证%  48.74 53.32 53.81 54.31 

证证 EPS(证) 0.17 0.81 0.98 1.19 

PE  98.39 20.14 16.53 13.68 

PB  2.93 2.57 2.27 2.00 

PS  1.96 1.78 1.59 1.43 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证 2,465 3,201 4,068 5,039 

证证 779 1,354 2,056 2,887 

证证证证 513 626 711 758 

证证证证证 7 12 12 13 

证证证证 50 55 60 65 

证证 760 783 862 944 

证证 355 371 366 373 

证证证证证 3,497 3,293 3,076 2,851 

证证证证 265 265 265 265 

证证证证 1,534 1,457 1,313 1,133 

证证证证 246 225 206 188 

证证 1,453 1,347 1,293 1,265 

证证证证 5,962 6,494 7,144 7,890 

证证证证 2,156 2,229 2,389 2,544 

证证证证 112 112 112 112 

证证证证 354 375 420 451 

证证 1,689 1,742 1,857 1,981 

证证证证证 362 363 363 363 

证证证证 202 202 202 202 

证证 160 161 161 161 

证证证证 2,518 2,592 2,752 2,906 

证证证证证证 331 355 384 419 

证证证证证证证证证 3,113 3,547 4,008 4,564 

证证证证证证证 5,962 6,494 7,144 7,890 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证 4,659 5,109 5,733 6,375 

证证证证 2,388 2,385 2,648 2,912 

证证证证证 46 51 57 64 

证证证证 1,258 1,354 1,502 1,651 

证证证证 457 485 530 574 

证证证证 275 307 337 367 

证证证证 35 -16 -27 -41 

证证证证证证 -184 -13 -10 -7 

证证证证证证证证 1 0 0 0 

证证证证证证证 47 51 24 0 

证证证证 64 581 699 840 

证证证证证 15 5 5 5 

证证证证证 5 5 5 5 

证证证证 74 581 699 840 

证证证 52 105 119 139 

证证证 22 476 580 702 

证证证证证证 -71 24 29 35 

证证证证证证证证 93 453 551 666 

EBITDA  312 863 984 1,123 

EPS 证证证 0.17 0.81 0.98 1.19 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证证 4.9%  9.7%  12.2%  11.2%  

证证证证证证证 -84.0%  807.6%  20.4%  20.1%  

证证证证证证证证 -71.6%  388.4%  21.9%  20.9%  

证证证 48.7%  53.3%  53.8%  54.3%  

证证证 0.5%  9.3%  10.1%  11.0%  

ROE  3.0%  12.8%  13.8%  14.6%  

ROIC  0.8%  9.8%  10.7%  11.5%  

证证证证证 42.2%  39.9%  38.5%  36.8%  

证证证证证证 73.1%  66.4%  62.7%  58.3%  

证证证证 1.14 1.44 1.70 1.98 

证证证证 0.73 1.02 1.28 1.55 

证证证证证证 0.77 0.82 0.84 0.85 

证证证证证证证 8.22 8.97 8.57 8.68 

证证证证证证证 6.86 6.54 6.66 6.69 

证证证证(证) 0.17 0.81 0.98 1.19 

证证证证证证证(证) 1.08 1.25 1.60 1.87 

证证证证证(证) 5.56 6.33 7.15 8.15 

P/E 98.39 20.14 16.53 13.68 

P/B 2.93 2.57 2.27 2.00 

EV/EBITDA  29.39 9.95 8.01 6.28 

PS  1.96 1.78 1.59 1.43 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证 605 699 899 1,047 

证证证 22 476 580 702 

证证证证 203 298 312 324 

证证证证 42 0 0 0 

证证证证 -1 0 0 0 

证证证证证证 161 -77 -34 6 

证证 179 2 40 16 

证证证证证证证 -294 -106 -106 -106 

证证证证 -199 -106 -106 -106 

证证证证 35 0 0 0 

证证 -130 0 0 0 

证证证证证证证 -376 -18 -91 -111 

证证证证 -18 0 0 0 

证证证证 202 0 0 0 

证证 -560 -18 -91 -111 

证证证证证证 -72 575 702 831 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

程培， 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证 4 证证

2021 证证 5 证证 2020 证证证证 2021 证证证证证证证证证证证证 2 证证 2019 证 Wind 证证证证证证证证证证证证 1 证证 2018 证证

证证证证证证证证证证证证证 1 证证证证证  

孟熙， 证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证证证  0755 -83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

  证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证  证  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn    


