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市场数据  
收盘价(元) 89.38 

一年最低/最高价 64.02/121.33 

市净率(倍) 5.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,789.80 

总市值(百万元) 16,789.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.72 

资产负债率(%,LF) 14.76 

总股本(百万股) 187.85 

流通 A 股(百万股) 187.85  
 

相关研究  
《南微医学(688029)：2022 年三

季度报告点评：疫情下主营业务

承压，可视化产品快速增长》 

2022-10-29 

《南微医学(688029)：2022 年半

年度报告点评：业绩符合我们预

期，期待下半年疫后业绩加速》 

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） 1,980 2,607 3,339 4,192 

同比 2% 32% 28% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 331 470 642 854 

同比 2% 42% 37% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.76 2.50 3.42 4.55 

P/E（现价&最新股本摊薄） 50.79 35.75 26.14 19.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年实现收入 19.80 亿元（+1.72%，表示同比增速，下
同），归母净利润 3.31 亿元（+1.80%），扣非后归母净利润 2.99 亿元
（+8.64%）。2023Q1 实现收入 5.50 亿元（+24.26%），归母净利润 1.01

亿元（+133.98%），扣非归母净利润 0.99 亿元（+131.00%）。疫情影响
下 22 年全年业绩短期承压，23Q1 业绩稳步恢复，符合我们预期。 

◼ 海外销售推进顺利，期待今年亮眼表现。分区域看，国内销售收入 11.45

亿（-4.58%），国际销售收入 8.28 亿（+11.64%），公司在美洲市场优化
销售团队，引入麦肯锡团队就美国公司未来发展进行战略咨询，为未来
发展制定切实可行调整计划，2022 年美洲市场收入增长 14.63%。欧洲、
中东及非洲（EMEA）市场业绩实现 6.08%的同比增长。我们认为随着
海外产品获证逐步丰富，公司海外销售收入有望进一步加速。 

◼ 注重产品创新，创新产品进入收获期。2022 年研发费用 1.65 亿
（+8.13%），公司国内一次性内镜业务收入 1.90 亿，毛利率提升 7.08pct

至 41.86%，收入占比逐步提升。聚焦消融业务的康友医疗收入同比增长
10.32%，南微纽诺首款上市产品三叉神经压迫球囊装置产品推广迅速，
于 2022 年 7 月开始贡献收入。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2023 年手术逐步恢复，我们将 2023-2024 年
归母净利润 4.35/5.69 亿调整至 4.70/6.42 亿，2025 年归母净利润为 8.54

亿，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 36/26/20 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：集采后出厂价降幅超预期风险；新品推广不及预期风险；手
术量恢复不及预期风险等。 
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南微医学三大财务预测表  

[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 2,983 3,647 4,411 5,542  营业总收入 1,980 2,607 3,339 4,192 

货币资金及交易性金融资产 1,886 2,648 2,865 4,017  营业成本(含金融类) 773 971 1,211 1,501 

经营性应收款项 310 488 541 750  税金及附加 16 26 17 21 

存货 567 269 773 519  销售费用 433 547 668 838 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 309 391 501 587 

其他流动资产 219 241 232 256  研发费用 165 209 267 335 

非流动资产 911 917 920 921  财务费用 -61 1 2 6 

长期股权投资 44 44 44 44  加:其他收益 0 0 0 0 

固定资产及使用权资产 295 301 304 304  投资净收益 43 78 67 84 

在建工程 277 277 277 277  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 98 98 98 98  减值损失 -23 0 0 0 

商誉 132 132 132 132  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 364 540 741 989 

其他非流动资产 30 30 30 30  营业外净收支  4 8 8 8 

资产总计 3,894 4,564 5,331 6,463  利润总额 368 548 749 997 

流动负债 558 761 884 1,154  减:所得税 35 71 97 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 333 477 652 867 

经营性应付款项 334 477 532 719  减:少数股东损益 2 7 10 13 

合同负债 40 18 23 29  归属母公司净利润 331 470 642 854 

其他流动负债 178 259 323 400       

非流动负债 61 61 61 61  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.76 2.50 3.42 4.55 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 261 462 676 910 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 338 497 713 950 

其他非流动负债 56 56 56 56       

负债合计 620 823 946 1,215  毛利率(%) 60.95 62.73 63.74 64.20 

归属母公司股东权益 3,225 3,685 4,319 5,168  归母净利率(%) 16.70 18.02 19.23 20.38 

少数股东权益 49 57 66 79       

所有者权益合计 3,274 3,741 4,385 5,247  收入增长率(%) 1.72 31.63 28.10 25.56 

负债和股东权益 3,894 4,564 5,331 6,463  归母净利润增长率(%) 1.80 42.06 36.75 33.02 

           

           

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 250 725 190 1,105  每股净资产(元) 17.22 19.62 22.99 27.51 

投资活动现金流 669 46 35 52  最新发行在外股份（百万股） 188 188 188 188 

筹资活动现金流 -74 0 0 0  ROIC(%) 7.49 11.43 14.43 16.40 

现金净增加额 908 762 217 1,153  ROE-摊薄(%) 10.25 12.75 14.87 16.53 

折旧和摊销 78 34 37 40  资产负债率(%) 15.91 18.03 17.74 18.80 

资本开支 -211 -32 -32 -32  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.79 35.75 26.14 19.65 

营运资本变动 -91 301 -424 291  P/B（现价） 5.19 4.56 3.89 3.25 

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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