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Q1 利润高增长，全年利润增

速有望受益于低基数 

 

核心观点 

公司 2025 年业绩符合预期，2026Q1 业绩超预期。展望

2026Q2 和 H2，国内市场二代 CGM 有望持续贡献销售增量，BGM

主业有望保持平稳增长趋势；海外部分欧洲国家的一代产品销售

虽受雅培专利纠纷影响，但公司二代产品获得欧盟 MDR 认证并

扩展适用场景，显著强化 CGM 产品的海外准入与推广效率；海

外子公司 Trivid ia 和 PTS 也有望贡献收入增长。利润端，结构性

毛利率提升有助于净利润保持增长态势。公司目标 2026 年实现

营业收入 50.36 亿元、+8.09%，力争公司整体销售收入稳步持续

增长；若专利诉讼费用等风险可控，利润端在去年低基数基础上

有望实现高速增长。 

事件 

公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报 

公司 2025 年实现营收 46.59 亿元、+4.87%，归母净利润 0.93

亿元、-71.61%，扣非归母净利润 0.59 亿元、同比-79.97%，EPS

为 0.17 元、-71.19%。 

26Q1 公司实现营收 12.39 亿元、+18.99%，归母净利润 0.98

亿元、+35.46%，扣非归母净利润 0.91 亿元、+35.97%。 

简评 

Q1 业绩超预期，毛利率提升带动利润快速增长  

公司 2025 年实现营收 46.59 亿元、+4.87%，归母净利润 0.93

亿元、-71.61%，扣非归母净利润 0.59 亿元、同比-79.97%，业绩

符合预期。净利润下滑主要有以下原因：1）在产品结构需调整

及外部环境不确定性等因素影响下，公司对 PTS 未来经营预期进

行审慎评估，并对收购形成的商誉计提减值损失 1.45 亿元；2）

子公司 Trivid ia 与罗氏达成和解，根据协议支付交叉专利许可费

用 1900 万美元、对归母净利润产生 0.75 亿元的影响；3）子公司

Triv idia 旗下 TRUE METRIX 系列血糖仪因使用说明书问题，预

提成本 968. 11 万美元，对归母净利润产生 0.37 亿元的影响。25Q4

公司实现收入 12.06 亿元、同比-4.36%、环比+1.38%，归母净亏 
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损 1.18 亿元、同比和环比均由盈转亏，扣非归母净亏损 1.21 亿元、同比和环比均由盈转亏。 

2025年收入分业务看：血糖监测系统 34.70亿元、+4.49%，糖尿病营养、护理等辅助产品 2.97亿元、+13.36%，

血脂检测系统 1.97亿元、-19.10%，iPOCT 监测系统 1.68亿元、-9.52%，糖化血红蛋白检测系统 2.11 亿元、+16.16%，

血压计 1.68 亿元、+36.42%，经营品 1.04 亿元、+16.41%，其他 0.44 亿元、+20.19%。 

2025 年收入分地区看：境内 26.07 亿元、+1.14%，境外 20.52 亿元、+10.02%。 

26Q1 公司实现营收 12.39 亿元、+18.99%，归母净利润 0.98 亿元、+35.46%，扣非归母净利润 0.91 亿元、

+35.97%，业绩超预期。收入增长可能是国内成熟业务和 CGM 受益于产品放量，海外子公司 Trividia 和 PTS 经

营相对平稳；利润增速快于收入增速，预计是高毛利产品占比提升带动毛利率提升 3.82 个百分点。 

CGM国内市场高速增长，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，2025 年 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 Menarin i 提起临时禁止令申请；2025 年 10 月 17 日，UPC

批准了雅培的其中一项专利临时禁止令，随后公司提起上诉；2026 年 4 月 1 日，公司公告 UPC 驳回公司的上

诉请求，维持原有的临时禁止令判决。临时禁止令生效期间，公司和 Menarini 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。 

BGM业务国内基本盘稳固，海外子公司短期利润承压 

BGM 业务 2025 年预计保持稳定，公司血糖仪产品在国内覆盖 4000 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，在国内零售市场份额持续稳居 50%以上。2025 年海外

子公司利润端面临挑战，2025 年 Triv idia 向罗氏支付 1900 万美元 BGM 交叉专利许可费，旗下 TRUE METRIX

系列血糖仪因使用说明书问题，预提成本 968.11 万美元；PTS 计提 1.45 亿元人民币商誉减值。26Q1 两家海外

子公司经营相对平稳。 

推动 AI数智化转型，助力糖尿病数字管理服务 

公司通过“数字营销平台-呼叫中心（DMCC）、iCan、国际云呼叫平台”等系统实现全球数据的统一收集和

统一管理，由 AI 智能客服提供售后流程导航、实时在线翻译、多模态意图理解、智能流量调度等辅助支持，利

用 AI 系统完成数据统计分析，并基于标准操作流程（SOP）进行决策和客户诉求的处理，清晰定义问题，找出

根因，积极行动，高质及时交付结果。公司将小诺智能体打造成为慢病核心入口，从工具型助手升级为健康管

理智能体，让融合 AI 能力的软件为糖尿病及相关人群提供个性化、精准化的高价值服务，与设备、数据、服务

形成闭环。 

Q1 毛利率提升，经营性现金流受回款周期等影响有波动 

2025 年公司毛利率为 48.74%、同比下降 6.14 个百分点，主要是子公司 Trivid ia 与罗氏的和解费用计入成本
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所致；销售费用率 27.01%、同比增加 0.19 个百分点；管理费用率 9.80%、同比增加 0.67 个百分点；研发费用率

5.89%、同比下降 2.55 个百分点；财务费用率 0.75%、同比增加 0.30 个百分点。公司经营活动产生的现金流量

净额为 6.05 亿元、同比减少 4.14%。 

2026Q1 公司毛利率为 52.51%、同比增加 3.82 个百分点，可能是高毛利产品占比提升；销售费用率 26.24%、

同比下降 1.53 个百分点；管理费用率 9.29%、同比增加 1.97 个百分点；研发费用率 4.95%、同比下降 2.10 个百

分点；财务费用率 0.84%、同比增加 0.31 个百分点。信用减值损失 1741 万元，主要是应收账款计提的信用减值

损失增加所致。公司经营活动产生的现金流量净额为 0.46 亿元、同比减少 76.71%，主要是回款周期差异和经营

活动支出增加所致。 

展望 2026 年，利润增速有望受益于低基数 

展望 2026Q2 和 H2，国内市场二代 CGM 有望持续贡献销售增量，BGM 主业有望保持平稳增长趋势；海外

部分欧洲国家的一代产品销售虽受雅培专利纠纷影响，但公司二代产品获得欧盟 MDR 认证并扩展适用场景，

显著强化 CGM 产品的海外准入与推广效率；海外子公司 Triv idia 和 PTS 也有望贡献收入增长。利润端，结构性

毛利率提升有助于净利润保持增长态势。公司目标 2026 年实现营业收入 50.36 亿元、+8.09%，力争公司整体销

售收入稳步持续增长；若专利诉讼费用等风险可控，利润端在去年低基数基础上有望实现高速增长。 

盈利预测与估值  

短期来看，公司国内 BGM 业务基本盘稳固，CGM 业务在国内市场份额有望持续提升，成为增长核心驱动

力。海外市场虽面临欧洲专利诉讼的短期扰动，但公司正积极开拓非诉讼区域市场，长期全球化布局路径依然

清晰；中长期来看，随着 CGM 产品迭代和产能释放，以及在 AI 赋能下向糖尿病数字管理服务转型，公司成长

天花板有望进一步打开。我们预测 2026-2028 年，公司营业收入分别为 50.79、55.87、62.01 亿元，分别同比增

长 9.00%、10.00%、11.00%；归母净利润分别为 3.81、4.76、5.60 亿元，分别同比增长 311.34%、24.87%、17.61%。

根据 2026 年 5 月 19 日收盘价计算，对应 2026-2028 年 PE 分别为 24.90、19.94、16.96 倍，维持“买入”评级。  

表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4,443.12 4,659.34 5,078.68 5,586.54 6,201.06 

     增长率(%) 9.47 4.87 9.00 10.00 11.00 

归属母公司股东净利润 326.29 92.65 381.10 475.88 559.70 

     增长率(%) 14.73 -71.61 311.34 24.87 17.61 

每股收益 EPS(元) 0.58 0.17 0.68 0.85 1.00 

市盈率(P/E) 29.09 102.44 24.90 19.94 16.96 

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2026/5/19 收盘价计算 
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风险分析 

1）CGM 及新产品销售不及预期风险：CGM 市场竞争激烈，若新产品市场推广、渠道建设或价格策略不及

预期，可能影响公司业绩增长。  

2）海外市场及子公司经营风险：公司海外收入占比较高，欧洲专利诉讼的最终判决结果和持续时间存在不

确定性，可能对 CGM 海外扩张节奏造成影响。美国子公司 Trividia 的召回事件处理进展及 PTS 的产能爬坡情

况也需持续关注。  

3）行业竞争加剧的风险：血糖监测领域技术迭代迅速，国内外竞争者众多，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,381.88 2,464.76 2,469.20 2,966.73 3,519.11 

现金 844.70 779.06 592.12 935.57 1,311.83 

应收票据及应收账款合计 651.25 547.95 656.90 722.59 802.07 

其他应收款 10.84 7.38 12.27 13.50 14.98 

预付账款 47.13 50.05 55.78 61.36 68.10 

存货 662.84 760.18 819.63 892.40 970.14 

其他流动资产 165.12 320.14 332.51 341.32 351.99 

非流动资产 3,715.69 3,497.46 3,198.88 2,892.18 2,583.96 

长期投资 14.88 9.48 8.33 7.17 6.02 

固定资产 1,644.53 1,545.52 1,346.39 1,139.27 924.16 

无形资产 264.47 245.85 204.87 163.90 122.92 

其他非流动资产 1,791.82 1,696.61 1,639.29 1,581.84 1,530.86 

资产总计 6,097.56 5,962.22 5,668.07 5,858.91 6,103.07 

流动负债 1,693.71 2,156.09 1,871.65 2,045.25 2,246.21 

短期借款 130.08 112.33 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 345.82 361.40 404.30 440.20 478.54 

其他流动负债 1,217.81 1,682.36 1,467.34 1,605.06 1,767.67 

非流动负债 634.24 361.95 275.65 197.25 127.97 

长期借款 467.26 203.63 117.34 38.93 -30.35 

其他非流动负债 166.98 158.32 158.32 158.32 158.32 

负债合计 2,327.95 2,518.04 2,147.30 2,242.50 2,374.18 

少数股东权益 411.88 331.32 123.65 -135.66 -440.66 

股本 564.27 560.27 560.27 560.27 560.27 

资本公积 1,104.92 1,025.35 1,025.35 1,025.35 1,025.35 

留存收益 1,688.56 1,527.24 1,811.50 2,166.46 2,583.93 

归属母公司股东权益 3,357.74 3,112.86 3,397.12 3,752.07 4,169.55 

负债和股东权益 6,097.56 5,962.22 5,668.07 5,858.91 6,103.07 

利润表          

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4,443.12 4,659.34 5,078.68 5,586.54 6,201.06 

营业成本 2,004.72 2,388.47 2,488.55 2,709.47 2,945.51 

营业税金及附加 44.13 45.93 50.44 55.49 61.59 

销售费用 1,191.77 1,258.30 1,386.48 1,508.37 1,686.69 

管理费用 405.53 456.82 492.63 536.31 589.10 

研发费用 375.00 274.63 294.56 335.19 403.07 

财务费用 20.07 35.17 7.83 1.12 -3.72 
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资产减值损失 -74.40 -184.32 -144.01 -158.41 -175.83 

信用减值损失 -28.39 -10.76 -20.32 -22.35 -24.81 

其他收益 100.51 57.46 80.05 80.05 80.05 

公允价值变动收益 0.00 1.35 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -1.60 1.40 0.18 0.18 0.18 

资产处置收益 0.96 -1.14 -2.06 -2.06 -2.06 

营业利润 398.98 64.01 272.02 338.01 396.36 

营业外收入 0.64 15.49 5.78 5.78 5.78 

营业外支出 4.36 5.44 12.49 12.49 12.49 

利润总额 395.26 74.05 265.31 331.30 389.65 

所得税 49.41 51.98 91.88 114.74 134.94 

净利润 345.85 22.08 173.43 216.56 254.71 

少数股东损益 19.56 -70.57 -207.67 -259.32 -304.99 

归属母公司净利润 326.29 92.65 381.10 475.88 559.70 

EBITDA 636.40 311.88 570.69 637.95 693.00 

EPS（元） 0.58 0.17 0.68 0.85 1.00 

现金流量表     

经营活动现金流 631.29 605.14 141.82 569.38 609.51 

净利润 345.85 22.08 173.43 216.56 254.71 

折旧摊销 221.07 202.66 297.55 305.54 307.07 

财务费用 20.07 35.17 7.83 1.12 -3.72 

投资损失 1.60 -1.40 -0.18 -0.18 -0.18 

营运资金变动 -82.69 160.85 -363.50 19.53 24.83 

其他经营现金流 125.39 185.80 26.70 26.81 26.81 

投资活动现金流 -175.02 -293.89 -25.48 -25.48 -25.48 

资本支出 284.42 207.53 0.00 0.00 0.00 

长期投资 85.68 34.58 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -545.12 -536.00 -25.48 -25.48 -25.48 

筹资活动现金流 -384.27 -375.71 -303.29 -200.45 -207.78 

短期借款 40.20 -17.75 -112.33 0.00 0.00 

长期借款 -425.13 -263.63 -86.29 -78.40 -69.28 

其他筹资现金流 0.67 -94.33 -104.67 -122.04 -138.50 

现金净增加额 62.79 -71.58 -186.95 343.46 376.26 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 



 

  

6 

A 股公司简评报告 

三诺生物 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
袁清慧 

中信建投研究发展部医药及大健康联席组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本

科，佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨

海默、肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展

部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心

成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年-2025
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