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市场数据  
收盘价(元) 74.59 

一年最低/最高价 64.02/111.66 

市净率(倍) 4.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,011.54 

总市值(百万元) 14,011.54  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.08 

资产负债率(%,LF) 15.76 

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 年报

及 23 年一季报点评：22 年受疫

情影响业绩短期承压，23Q1 业

绩稳步恢复》 

2023-04-29 

《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 
  

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 2,466 3,087 3,809 

同比 2% 25% 25% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 331 494 653 866 

同比 2% 49% 32% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.76 2.63 3.48 4.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.38 28.35 21.46 16.18 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年中报实现收入 11.47 亿元（+19.46%，同比增速，下同），
归母净利润 2.64 亿元（+111.69%），扣非净利润 2.59 亿元（+116.87%）；
23Q2 收入 5.97 亿元（+15.35%），归母净利润 1.63 亿元（+99.83%），扣
非净利润 1.60 亿元（+108.93%）。 

◼ 国内医院诊疗量全面恢复，公司产品放量明显：23H1 毛利率 63.74%，
同比提升 3.47pct，境内业务毛利率 63%左右，境外业务毛利率 65%左
右。23H1 净利率实现 23.63%，同比提升 10.1pct。23H1 中国大陆消化
内镜耗材营收约 5.5 亿元（+33.33%），可视化产品收入约 0.5 亿元（-

51.46%）。23H1 公司 ERCP、EMR/ESD 类、EUS 产品等产品增长较快，
止血及闭合类、活检类、扩张类产品稳步增长。 

◼ 海外市场降本增效显著：23H1 国际市场主营收入约 4.47 亿元
（+22.97%），亚太市场销售收入 6.53 亿元（+18.2%），亚太国际市场实
现同比增长 44.7%，其中日本市场实现同比增长 87%。美洲市场，上半
年实现收入 2.02 亿元（+21.1%），其中美国市场自有品牌业务增长近
40%。欧洲、中东及非洲、EMEA 市场上半年实现收入 1.79 亿元
（+21.2%）。 

◼ 精益求精，新产品进入收获期：截止上半年，公司开发的一次性内科用
胆道镜获得美国、欧盟及日本注册证，一次性外科用胆道镜取得国内注
册证实现量产出货，一次性脑血肿灌洗系统等其他一次性内镜产品研发
进展顺利。公司微型胆道活检钳获日本注册、微型取石球囊等镜下配套
耗材获国内注册。牵拉夹、三臂夹、闭合夹、合金夹等止血类创新产品
相继上市且销售顺利。子公司康友医疗微导管、引流管、气道封堵球囊、
一次性穿刺活检针等新产品上半年顺利获证并已开始投入临床试用并
实现转产。子公司南微纽诺的经鼻支架、经颅支架等新产品研发顺利。 

◼ 盈利预测与投资评级：看好未来诊疗量持续恢复，我们将 2023-2025 年
归母净利润由 4.70/6.42/8.54 亿元调整为 4.94/6.53/8.66 亿元，当前市值
对应 2023-2025 年 PE 分别为 28/21/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：门诊量恢复不及预期，市场竞争加剧等。  
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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 3,499 4,103 4,952  营业总收入 1,980 2,466 3,087 3,809 

货币资金及交易性金融资产 1,886 2,376 2,736 3,579  营业成本(含金融类) 773 904 1,070 1,268 

经营性应收款项 310 446 504 664  税金及附加 16 25 31 38 

存货 567 437 633 458  销售费用 433 518 633 762 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 309 321 417 514 

其他流动资产 219 239 230 251  研发费用 165 148 216 267 

非流动资产 911 917 920 921  财务费用 (61) 1 3 6 

长期股权投资 44 44 44 44  加:其他收益 0 1 2 2 

固定资产及使用权资产 295 301 304 304  投资净收益 43 37 46 57 

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 364 589 765 1,013 

其他非流动资产 30 30 30 30  营业外净收支  4 1 1 1 

资产总计 3,894 4,416 5,023 5,872  利润总额 368 589 766 1,014 

流动负债 558 686 786 958  减:所得税 35 83 100 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 333 507 666 882 

经营性应付款项 334 421 471 585  减:少数股东损益 2 13 13 16 

合同负债 40 17 20 24  归属母公司净利润 331 494 653 866 

其他流动负债 178 242 288 342       

非流动负债 61 61 61 61  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.76 2.63 3.48 4.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 261 552 722 962 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 338 587 759 1,002 

其他非流动负债 56 56 56 56       

负债合计 620 748 847 1,019  毛利率(%) 60.95 63.35 65.33 66.71 

归属母公司股东权益 3,225 3,606 4,101 4,762  归母净利率(%) 16.70 20.04 21.15 22.74 

少数股东权益 49 62 75 91       

所有者权益合计 3,274 3,668 4,176 4,853  收入增长率(%) 1.72 24.54 25.19 23.36 

负债和股东权益 3,894 4,416 5,023 5,872  归母净利润增长率(%) 1.80 49.48 32.14 32.64 

           

           

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 250 606 511 1,030  每股净资产(元) 17.22 19.20 21.83 25.35 

投资活动现金流 669 (3) 7 18  最新发行在外股份（百万股） 188 188 188 188 

筹资活动现金流 (74) (103) (150) (200)  ROIC(%) 7.49 13.64 15.96 18.49 

现金净增加额 908 490 360 843  ROE-摊薄(%) 10.25 13.70 15.92 18.19 

折旧和摊销 78 34 37 40  资产负债率(%) 15.91 16.93 16.86 17.36 

资本开支 (211) (40) (39) (39)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.38 28.35 21.46 16.18 

营运资本变动 (91) 103 (146) 166  P/B（现价） 4.33 3.89 3.42 2.94 

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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