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1 公司投资者活动关系记录表（编号：2026-08-01） 

 

  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

300298.SZ → 跑赢行业 人民币 23.30 

 

股票代码  300298.SZ 

最新收盘价  人民币 16.35 

52 周最高价/最低价  人民币 21.83~13.37 

总市值(亿)  人民币 91 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 4,443 4,659 5,038 5,450 

    增速 9.5% 4.9% 8.1% 8.2% 

归属母公司净利润 326 93 403 488 

    增速 14.7% -71.6% 334.5% 21.1% 

扣非后净利润 295 59 403 488 

    增速 0.7% -80.0% 582.1% 21.1% 

每股净利润 0.59 0.17 0.72 0.88 

每股净资产 6.03 5.59 6.31 6.99 

每股股利 0.22 0.00 0.20 0.20 

每股经营现金流 1.13 1.09 0.75 1.30 

市盈率 27.9 98.3 22.6 18.7 

市净率 2.7 2.9 2.6 2.3 

EV/EBITDA 15.4 24.8 13.1 10.8 

股息收益率 1.3% 0.0% 1.2% 1.2% 

平均总资产收益率 5.4% 1.5% 6.7% 7.9% 

平均净资产收益率 10.1% 2.9% 12.1% 13.2% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
1H26 利润超我们预期 

公司公布 2Q26 业绩：收入 12.98 亿元，同比增长 6.2%，符合我
们预期；2Q26 归母净利润 1.24 亿元，同比增长 13.9%，1H26

归母净利润 2.21 亿元，同比增长 22.52%，超我们预期，主要由
于国内盈利能力修复和海外子公司经营改善。 

发展趋势 

持续巩固血糖领域领先地位，盈利能力持续修复。2026 年上半
年，公司血糖板块收入 18.8 亿元，同比+13.37%。根据公司公
告，截至 2Q26 年，公司血糖仪零售市场份额持续稳居 50%以
上，随着公司与海外子公司 Trividia 和 PTS 的全球协同发展成果
突显，公司已成长为全球第四大血糖仪企业。2026 年上半年公司
医疗器械板块整体毛利率达 53.18%，同比增长 1.38 个百分点。
2Q26 公司整体毛利率 53.8%，环比增长 1.3ppt，叠加公司经营
效率提升，二季度公司净利润延续一季度趋势显著改善。 

国内市场增长强劲，海外子公司经营改善。2026 年上半年，公
司国内收入 15.17 亿元，同比+19.76%，增速较 2025 年全年明
显加快。我们认为公司 CGM 产品结构升级、业态持续完善、线
上渠道持续强化等是重要原因。此外，公司表示1上半年海外子公
司 Trividia 和 PTS 协同持续显现，Trividia 业务实现稳健增长，
利润端实现盈利且较上年同期有大幅增长。 

盈利预测与估值 

考虑到公司盈利能力改善，我们上调 2026 年归母净利润预测
14.10%至 4.03 亿元，并上调 2027 年归母净利润预测 15.29%至
4.88 亿元。当前股价对应 2026 年/2027 年 22.6 倍/18.7 倍市盈
率。同时考虑盈利预测调整和近期医疗器械行业估值中枢下移，
我们维持跑赢行业评级和目标价 23.3 元不变，对应 2026 年
/2027 年 32.4 倍/26.5 倍市盈率，较当前股价有 42.51%的上行空
间。 

风险 

商业化不及预期，费用超预期，诉讼风险，海外业务风险。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 4,443 4,659 5,038 5,450 

  营业成本 2,005 2,388 2,409 2,572 

  税金及附加 44 46 50 54 

  销售费用 1,192 1,258 1,385 1,469 

  管理费用 406 457 443 476 

  财务费用 20 35 32 20 

  其他 277 353 187 216 

  营业利润 399 64 474 588 

  营业外收支 -4 10 0 0 

  利润总额 395 74 474 588 

  所得税 49 52 71 100 

  少数股东损益 20 -71 0 0 

  归属母公司净利润 326 93 403 488 

  扣非后净利润 295 59 403 488 

  EBITDA 617 382 710 828 

资产负债表     

  货币资金 845 779 470 765 

  应收账款及票据 662 555 805 871 

  预付款项 47 50 50 54 

  存货 663 760 825 883 

  其他流动资产 165 320 320 320 

  流动资产合计 2,382 2,465 2,470 2,893 

  固定资产及在建工程 1,833 1,840 1,858 1,881 

  无形资产及其他长期资产 1,882 1,658 1,642 1,645 

  非流动资产合计 3,715 3,497 3,500 3,526 

  资产合计 6,098 5,962 5,970 6,419 

  短期借款 364 625 172 127 

  应付账款及票据 696 719 803 857 

  其他流动负债 633 812 815 881 

  流动负债合计 1,694 2,156 1,791 1,866 

  长期借款和应付债券 456 202 167 167 

  其他非流动负债 178 160 166 163 

  非流动负债合计 634 362 332 330 

  负债合计 2,328 2,518 2,123 2,196 

  归母所有者权益 3,358 3,113 3,515 3,892 

  少数股东权益 412 331 331 331 

  负债及股东权益合计 6,098 5,962 5,970 6,419 

现金流量表     

  净利润 326 93 403 488 

  折旧和摊销 221 203 205 221 

  营运资本变动 -86 -125 241 31 

  其他 170 435 -433 -15 

  经营活动现金流 631 605 416 724 

  资本开支 -187 -199 -213 -253 

  其他 12 -95 9 9 

  投资活动现金流 -175 -294 -204 -244 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -238 7 -488 -45 

  其他 -146 -383 -33 -139 

  筹资活动现金流 -384 -376 -521 -184 

  汇率变动对现金的影响 -9 -7 0 0 

  现金净增加额 63 -72 -309 295 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 9.5% 4.9% 8.1% 8.2% 

  营业利润 45.1% -84.0% 640.0% 24.0% 

  EBITDA 3.2% -38.0% 85.8% 16.5% 

  净利润 14.7% -71.6% 334.5% 21.1% 

  扣非后净利润 0.7% -80.0% 582.1% 21.1% 

盈利能力     

  毛利率 53.9% 47.8% 51.2% 51.8% 

  营业利润率 9.0% 1.4% 9.4% 10.8% 

  EBITDA 利润率 13.9% 8.2% 14.1% 15.2% 

  净利润率 7.3% 2.0% 8.0% 8.9% 

  扣非后净利率 6.6% 1.3% 8.0% 8.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.41 1.14 1.38 1.55 

  速动比率 1.01 0.79 0.92 1.08 

  现金比率 0.50 0.36 0.26 0.41 

  资产负债率 38.2% 42.2% 35.6% 34.2% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 5.4% 1.5% 6.7% 7.9% 

  净资产收益率 10.1% 2.9% 12.1% 13.2% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.59 0.17 0.72 0.88 

  每股净资产(元) 6.03 5.59 6.31 6.99 

  每股股利(元) 0.22 0.00 0.20 0.20 

  每股经营现金流(元) 1.13 1.09 0.75 1.30 

估值分析     

  市盈率 27.9 98.3 22.6 18.7 

  市净率 2.7 2.9 2.6 2.3 

  EV/EBITDA 15.4 24.8 13.1 10.8 

  股息收益率 1.3% 0.0% 1.2% 1.2% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

三诺生物（300298.SZ）创立于 2002 年，公司致力于利用生物传感技术研发、生产、销售快速检测慢性疾病产品，被认定为“国家企业技术中

心”、“国家工程研究中心”、“国家知识产权优势企业” 和 “国家技术创新示范企业”。公司从血糖监测起步，通过公司与海外子公司的全球协同

发展实现了从血糖监测系统提供商向慢性疾病即时检测（POCT）产品的提供商和服务商的转变。 
  

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 1：季度业绩回顾 

 

注：毛利 = 营业收入 – 营业成本 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：盈利预测调整 

 

资料来源：中金公司研究部 

 

人民币：百万元 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 QoQ YoY

营业收入 1,042        1,222        1,190        1,206        1,239        1,298        4.7% 6.2%

营业成本 534           555           675           624           589           599           1.8% 7.8%

税金及附加 10             13             11             12             12             12             -6.9% -8.4%

毛利润 507           667           515           582           651           699           7.4% 4.8%

销售费用 289           322           315           332           325           380           17.0% 18.2%

管理费用 76             141           137           102           115           104           -9.4% -26.0%

研发费用 73             72             79             50             61             62             0.9% -13.5%

财务费用 6               25             4               0               10             11             8.4% -55.4%

资产减值损失 3               -6              4               183           3               2               -51.4% N.M.

公允价值变动损益 -            1               1               0               1               233.4% N.M.

投资收益 -0              1               0               0               0               -0              -145.4% -117.4%

营业利润 93             99             -16            -113          118           147           25.4% 48.5%

营业外收入 0               15             0               1               4               0               -88.3% -96.9%

营业外支出 0               0               0               5               1               0               -87.5% -53.1%

利润总额 93             114           -16            -117          120           148           22.8% 29.9%

所得税 12             13             13             14             17             24             38.6% 83.9%

少数股东损益 9               -8              -60            -12            5               0               -99.3% N.M.

净利润 72             109           30             -118          98             124           26.6% 13.9%

财务比率 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 QoQ YoY

毛利率 48.7% 54.6% 43.3% 48.3% 52.5% 53.8% 1.3ppt -0.7ppt

销售费用率 27.8% 26.3% 26.5% 27.5% 26.2% 29.3% 3.1ppt 3ppt

管理费用率 7.3% 11.5% 11.5% 8.5% 9.3% 8.0% -1.3ppt -3.5ppt

研发费用率 7.1% 5.9% 6.7% 4.2% 4.9% 4.8% -0.2ppt -1.1ppt

财务费用率 0.5% 2.1% 0.3% 0.0% 0.8% 0.9% 0ppt -1.2ppt

营业利润率 8.9% 8.1% -1.3% -9.3% 9.5% 11.4% 1.9ppt 3.2ppt

有效税率 12.6% 11.5% -82.1% -12.0% 14.5% 16.3% 1.9ppt 4.8ppt

净利润率 6.9% 8.9% 2.6% -9.8% 7.9% 9.5% 1.6ppt 0.6ppt

2026E 2027E

营业收入 调整前 5,038          5,450      

(人民币 百万元) 调整后 5,038          5,450      

(+/-) 0.0% 0.0%

营业成本 调整前 2,442          2,606      

(人民币 百万元) 调整后 2,409          2,572      

(+/-) -1.3% -1.3%

归母净利润 调整前 353             423         

(人民币 百万元) 调整后 403             488         

(+/-) 14.1% 15.3%

总股本 调整前 560             560         

(百万股) 调整后 557             557         

(+/-) -0.6% -0.6%

每股盈利 调整前 0.63 0.75

(元) 调整后 0.72 0.88

(+/-) 14.8% 16.0%

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 3：历史 P/E 图表 4：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

   

图表 5：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

08-07 

市值（百

万元） 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 市销率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

国内医疗器械可比公司 

300298.SZ 三诺生物* CNY 16.35 9,104 0.17 0.72 0.88 98.3 22.6 18.7 2.0 1.8 1.7 

002223.SZ 鱼跃医疗* CNY 27.34 27,408 1.48 1.58 1.81 18.5 17.3 15.1 3.4 3.2 2.9 

301367.SZ 瑞迈特* CNY 47.97 6,010 2.52 2.11 2.53 19.0 22.8 19.0 3.7 4.3 3.8 

301363.SZ 美好医疗 CNY 17.57 14,071 0.54 0.68 0.77 35.0 26.1 22.9 6.9 5.6 4.7 

平均值    14,148 1.18 1.27 1.50 42.7 22.2 18.9 4.0 3.8 3.3 

国际糖尿病医疗器械可比公司 

DXCM.US 德康医疗(DEXCOM) USD 84.75 215,746 2.14 2.65 3.11 38.2 31.7 27.2 6.9 6.1 5.5 

ABT.US 雅培(ABBOTT) USD 107.81 1,258,484 3.72 5.52 6.06 28.6 19.3 17.8 4.2 3.7 3.4 

平均值    737,115 2.93 4.09 4.58 33.4 25.5 22.5 5.5 4.9 4.5 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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法律声明 
一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融

股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，
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