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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 30.11 

一年最低/最高价 13.30/39.21 

市净率(倍) 5.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,710.46 

总市值(百万元) 16,990.03  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.31 

资产负债率(%,LF) 31.92 

总股本(百万股) 564.27 

流通 A 股(百万股) 455.35  
 

相关研究  
《三诺生物(300298)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩超预期，单季

度经营改善明显，CGM 注册稳

步推进》 

2022-10-26 

《三诺生物(300298)：2022 年半

年度报告点评：第三代 CGM 注

册申请获得受理，主营业务稳步

增长》 

2022-08-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,814 3,323 4,021 5,004 

同比 19% 18% 21% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 431 480 604 783 

同比 301% 11% 26% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.76 0.85 1.07 1.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.43 35.42 28.12 21.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
◼ 事件：2022 全年公司实现营业收入 28.1 亿元（+19.15%，同比，下同），

归母净利润 4.3 亿元（+300.56%）；扣非归母净利润 3.52 亿元
（+266.20%）；业绩符合我们预期。 

◼ 海外子公司经营不断改善，助力公司整体业绩高速增长。2022Q4 单季
度公司实现营收 8.3 亿元（+36.06%），实现归母净利润 0.67 亿元（21 年
同期亏损 0.89 亿元），实现扣非归母净利润 0.55 亿元（21 年同期亏损
0.9 亿元），成功扭亏为盈；2022 年，公司海外子公司 trividia 及 PTS 经
营明显改善，PTS 全年盈利超过 250 万美元，trividia 盈利超过 150 万美
元，助力公司 Q4 单季度整体利润扭亏为盈。 

◼ 主营业务稳步增长，盈利能力持续提升。公司是国内传统血糖监测领域
的龙头，2022 年市占率超过 50%，2022 年，血糖监测检测板块业务在
海外电商板块保盈利背景下收入增速略微放缓，2022 年实现收入 20.0

亿元（+9.07%），同时，公司营销渠道不断优化，品牌影响力及盈利能
力持续提升，2022 年销售费用率为 26.7%（-3.0pp），管理费用率为 6.96%

（-0.6pp）。此外，公司在三明联盟区域原有销售额较小，此前三明联盟
地区 BGM 集采中公司中标，有望实现以价换量，进一步拓宽公司 BGM

覆盖区域，提升市占率。 

◼ CGM 国内注册获批，商业化前景值得期待。公司 CGM 产品 4 个型号
于 2023 年 3 月底在国内取得注册证，i3 及 I3 型号在家庭环境使用，使
用时间最长 15 天；H3 及 h3 型号在医疗机构中使用，使用时间最长 8

天。目前正在获取生产许可，我们预计将于 4 月中下旬上市销售，凭借
公司卓越的产品力和在传统血糖监测领域建立的品牌影响力及渠道协
同效应，其 CGM 产品上市后有望快速放量，我们预计 2025 年公司产
品在国内收入将达到 5.8 亿元，市场份额达 10%。同时，公司已启动欧
美地区的临床注册工作，预计将于 23 年 Q3 在欧洲形成销售，24 年内
在美国形成销售，进一步拓展成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司即将在国内及欧美等地形成 CGM 销
售，我们将公司 2023-2024 年归母净利润的 4.8/5.7 亿元上调至 4.8/6.0

亿元，预计 2025 年归母净利润为 7.8 亿元，当前股价对应 2023-2025 年
PE 估值为 35/28/22 倍,维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品推广不及预期，市场竞争加剧等。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,717 2,094 2,795 3,603  营业总收入 2,814 3,323 4,021 5,004 

货币资金及交易性金融资产 844 1,185 1,635 2,335  营业成本(含金融类) 1,162 1,354 1,644 1,981 

经营性应收款项 428 304 497 416  税金及附加 31 37 44 55 

存货 417 561 627 804  销售费用 751 911 1,066 1,326 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 196 238 294 365 

其他流动资产 29 44 36 48  研发费用 260 266 322 400 

非流动资产 2,900 3,020 3,127 3,222  财务费用 12 -19 -29 -43 

长期股权投资 305 305 305 305  加:其他收益 61 76 92 85 

固定资产及使用权资产 1,222 1,341 1,435 1,498  投资净收益 42 5 5 5 

在建工程 75 45 25 25  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 208 180 152 124  减值损失 -34 0 0 0 

商誉 406 406 406 406  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 22 32 42 52  营业利润 470 619 780 1,011 

其他非流动资产 662 712 762 812  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,617 5,115 5,922 6,825  利润总额 470 619 780 1,010 

流动负债 834 867 1,084 1,219  减:所得税 42 139 175 227 

短期借款及一年内到期的非流动负债 50 50 50 50  净利润 428 480 604 783 

经营性应付款项 245 261 361 374  减:少数股东损益 -3 0 0 0 

合同负债 180 226 274 330  归属母公司净利润 431 480 604 783 

其他流动负债 358 330 400 465       

非流动负债 640 625 610 595  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 0.85 1.07 1.39 

长期借款 52 37 22 7       

应付债券 413 413 413 413  EBIT 448 594 744 961 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 567 741 905 1,134 

其他非流动负债 166 166 166 166       

负债合计 1,474 1,492 1,694 1,814  毛利率(%) 58.71 59.26 59.11 60.41 

归属母公司股东权益 3,122 3,601 4,206 4,989  归母净利率(%) 15.31 14.44 15.02 15.65 

少数股东权益 22 22 22 22       

所有者权益合计 3,144 3,623 4,227 5,010  收入增长率(%) 19.15 18.10 21.02 24.45 

负债和股东权益 4,617 5,115 5,922 6,825  归母净利润增长率(%) 300.56 11.33 25.94 29.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 474 635 742 992  每股净资产(元) 5.31 6.16 7.23 8.62 

投资活动现金流 -134 -262 -262 -262  最新发行在外股份（百万股） 564 564 564 564 

筹资活动现金流 -284 -32 -31 -31  ROIC(%) 11.46 11.81 13.03 14.59 

现金净增加额 62 342 449 700  ROE-摊薄(%) 13.80 13.32 14.37 15.70 

折旧和摊销 119 147 161 173  资产负债率(%) 31.92 29.16 28.61 26.58 

资本开支 -311 -207 -207 -207  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.43 35.42 28.12 21.70 

营运资本变动 -70 -3 -33 27  P/B（现价） 5.67 4.89 4.16 3.49 

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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