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主要财务指标（单位：百万元） 
 微创医疗器械领域的领先企业。公司主要从事微创医疗器

械研发、制造和销售，目前主要产品包括内镜微创诊疗器械、

肿瘤消融设备两大系列，内镜诊疗器械广泛应用于消化道和呼

吸道疾病的临床诊断及治疗，肿瘤消融设备及耗材主要应用于

肿瘤的热微波消融治疗。公司产品销售至全国 2900 多家医院，

其中三甲医院覆盖率达到 55%以上，并出口至 70 多个国家和

地区。2018 年公司研发费用支出达 4912 万元，占营业收入比

重达5.3%，公司新研发的内镜式光学相干断层扫描系统（EOCT）

已处于审批阶段，主要与内镜配合使用，可用于早癌筛查和手

术规划，有望发展成为“无创光学活检”的主要手段。（注：

公司详细内容请参见我们于 2019 年 5 月 8 日发布的报告《科

创板医药生物系列之十：南微医学》）。 

 公司主要财务指标及盈利预测。公司 2018 年实现营业收入

9.22 亿元，同比增长 43.9%；实现归母净利润 1.93 亿元，同

比增长 90.5%；2018 年公司毛利率为 63.8%，净利率为 22.1%，

ROE 为 33.2%，资产负债率为 36.0%，总体经营状况良好。我

们预测公司 2019-2021 年实现营业收入分别为 12.05 亿元、

15.19 亿元和 18.69 亿元；实现归母净利润分别为 2.83 亿元、

3.70 亿元和 4.63 亿元。 

 公司估值及询价分析。本篇报告重点讨论采用不同的方法

体系对公司进行估值分析，并给出相应的合理询价区间。我们

分别采用历史估值参考法、相对估值 PE 法和绝对估值 DCF 法，

对公司估值进行了分析测算，并根据公司具体情况，分别给予

三种估值方法不同的权重。综合分析来看，我们采用历史估值

参考法预测公司估值为 90.1 亿元，采用 PE法预测公司估值为

99.1 亿元，采用 DCF 法预测公司估值为 124.2 亿元。我们分

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 922.11 1,204.7

7 

1,519.3

2 

1,868.9

2 
（＋/－） 43.9% 30.7% 26.1% 23.0% 

营业利润 225.69 318.26 414.70 518.65 

（＋/－） 71.3% 41.0% 30.3% 25.1% 

归属母公

司净利润 
192.70 283.10 369.72 463.07 

（＋/－） 90.4% 46.9% 30.6% 25.2% 

EPS（元） 1.93 2.12 2.77 3.47 
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别给予历史估值参考法 20%权重、PE 估值法 50%权重、DCF 估

值法 30%权重，最终得出公司预测估值约为 104.8 亿元。我们

假设公司本次发行新股数量为 3334 万股，公司发行后总股本

为 13334万股，根据公司预测市值，得出公司对应股价为 78.62

元/股，建议询价区间为[68.36,88.87]元/股。（注：本报告仅

供参考，不作为具体投资建议） 
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1．历史估值参考法分析 

从历年融资情况来看，2016 年 9月，公司完成股权转让后投后估值达到 12.87 亿

元，如果我们根据公司 2017 年的实际净利润数据来进行测算，对应的当时 PE估值在

13 倍左右，而二级市场给予医疗器械行业公司的估值达 40 倍左右，远高于一级市场的

估值水平，溢价率达 200%。从公司成长性来看，公司 2016 年实现营业收入为 4.14 亿

元，2018 年达到 9.22 亿元，同比增长了 123%，预计公司未来几年仍有望保持快速增

长。综合分析来看，从公司的成长性角度，以及二级市场相对于一级市场的估值溢价，

我们在公司 2016 年 12.87 亿元的投后估值基础上，给予 600%的溢价率，则公司对应的

当期估值约为 90.1 亿元。 

 

 

2、相对估值 PE 法分析 

公司属于医疗器械行业的公司，我们选取申万医疗器械行业的 PE估值水平作为参

考，当前该细分子行业的 PE 估值在 36 倍左右。 

 

 

 

图表 1：公司近年融资历程 

 

资料来源：公司招股说明书、华鑫证券研发部 

图表 2：公司历史估值溢价分析 

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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图表 3：近十年医疗器械行业估值水平（整体法/历史 TTM/剔除负值）  

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

关于南微医学未来三年的发展情况，我们做出以下假设条件：1）公司内镜微创诊

疗器械、肿瘤消融设备两大系列的现有产品有望继续保持快速增长势头；2）公司产品

价格体系相对稳定，产品降价幅度有限；3）公司新研发的内镜式光学相干断层扫描系

统（EOCT）有望成功获批上市；4）公司期间费用控制良好。基于以上假设，我们预测

公司2019-2021年实现归属母公司所有者净利润分别为28310万元、36972万元和46307   

万元。 

综合分析来看，公司在微创技术领域有一定的技术优势，尚处于快速成长期，考

虑到公司良好的基本面，我们预测公司 2019 年归母净利润 28310 万元，假设给予 35

倍的 PE 估值进行测算，得出公司对应的当期估值约为 99.1 亿元。 

3、绝对估值 DCF 法分析 

公司属于快速成长期的医疗器械公司，收入和利润都已形成一定的规模，我们对

公司的产品线和研发管线进行了梳理，对公司的市场空间和未来收入利润进行了测算，

预测了公司未来 10年及更长一段时间的现金流情况。在 DCF 模型中，核心假设条件如

下：假设公司 Beta 系数为 1.09，无风险利率为 3.30%，WACC 值为 8.63%，永续增长率
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图表 4：PE 估值分析 

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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为 2%。最后，我们采用 DCF 法预测公司估值约为 124.2 亿元。 

4、估值及询价分析 

综合分析来看，我们采用历史估值参考法预测公司估值为 90.1 亿元，采用 PE 法

预测公司估值为 99.1 亿元，采用 DCF 法预测公司估值为 124.2 亿元。考虑到公司收入

和利润都已形成一定的规模，公司属于相对成熟型的成长性企业，我们以 PE估值法为

主，历史估值参考法和 DCF 估值法为辅，对公司进行估值测算，我们分别给予历史估

值参考法 20%权重、PE 估值法 50%权重、DCF 估值法 30%权重，最终得出公司当前估值

约为 104.8 亿元。 

我们假设公司本次发行新股数量为 3334 万股，公司发行后总股本为 13334 万股；

根据公司预测市值 104.8 亿元，得出公司对应股价为 78.62 元/股，建议询价区间为

[ 68.36,88.87 ]元/股。（注：本报告仅供参考，不作为具体投资建议） 

 

  

图表 5：DCF 估值参数 

 

资料来源：华鑫证券研发部 

图表 6：公司估值测算与询价分析 

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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公司盈利预测：

资产负债表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 922 1,205 1,519 1,869

货币资金 341 1,301 1,527 1,827 营业成本 334 430 537 656

应收款 141 181 224 270 营业税金及附加 15 16 18 19

存货 133 167 204 246  销售费用 185 235 295 361

其他流动资产 6 7 7 8 管理费用 127 165 207 252

流动资产合计 621 1,649 1,955 2,343 财务费用 1 -4 -9 -12

非流动资产： 费用合计 313 396 492 601

可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 7 8 8 9

固定资产+在建工程 171 212 255 298 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 126 151 173 194 投资收益 21 24 26 28

其他非流动资产 30 33 37 40 营业利润 226 318 415 519

非流动资产合计 349 419 490 560 加：营业外收入 9 9 10 10

资产总计 969 2,068 2,445 2,903 减：营业外支出 1 1 1 1

流动负债： 利润总额 234 327 424 528

短期借款 40 44 48 53 所得税费用 31 33 42 53

应付账款、票据 81 104 130 159 净利润 203 294 382 475

其他流动负债` 186 205 225 248 少数股东损益 11 11 12 12

流动负债合计 307 353 404 460 归母净利润 193 283 370 463

非流动负债：

长期借款 15 0 0 0

其他非流动负债 27 28 30 31 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

非流动负债合计 42 28 30 31 成长性

负债合计 349 381 433 491 营业收入增长率 43.9% 30.7% 26.1% 23.0%

所有者权益 营业利润增长率 71.3% 41.0% 30.3% 25.1%

股本 100 133 133 133 归母净利润增长率 90.4% 46.9% 30.6% 25.2%

资本公积金 265 1,050 1,050 1,050 总资产增长率 34.9% 113.4% 18.2% 18.7%

未分配利润 184 410 697 1,051 盈利能力

少数股东权益 41 41 41 41 毛利率 63.8% 64.3% 64.7% 64.9%

所有者权益合计 620 1,694 2,019 2,420 营业利润率 24.5% 26.4% 27.3% 27.8%

负债和所有者权益 969 2,075 2,452 2,911 三项费用/营收 34.0% 32.9% 32.4% 32.2%

EBIT/销售收入 22.3% 27.5% 28.2% 28.5%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 22.1% 24.4% 25.1% 25.4%

净利润 203 294 382 475 ROE 32.8% 17.4% 18.9% 19.6%

折旧与摊销 16 30 40 51 营运能力

财务费用 -1 -4 -9 -12 总资产周转率 95.1% 58.2% 62.1% 64.4%

存货的减少 -9 -34 -37 -42 资产结构

营运资本变化 -4 -16 -17 -18 资产负债率 36.0% 18.4% 17.7% 16.9%

其他非现金部分 -16 5 5 6 现金流质量

经营活动现金净流量 192 274 363 461 经营净现金流/净利润 0.95 0.93 0.95 0.97

投资活动现金净流量 -26 -90 -99 -109 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -5 776 -38 -53 每股收益 1.93 2.12 2.77 3.47

现金流量净额 167 960 226 300 每股净资产 6.20 12.70 15.14 18.15

资料来源：Wind，华鑫证券研发部
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股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，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。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面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，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券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。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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