
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

◼ 主营业务。公司主要从事微创医疗器械研发、制造和销售。公司主要产品包括内镜下微创诊疗器械、

肿瘤消融设备两大主营产品系列，公司新研发的内镜式光学相干断层扫描系统（EOCT）已获得美国 

FDA批准，在我国该产品已进入国家药监局创新医疗器械审批绿色通道。 

◼ 业绩情况。2016-2018年公司营业收入分别为4.14亿元、6.41亿、9.22亿，三年的营业收入复合增长率

为49.19%。2016-2018年公司的净利润分别为-0.26亿、1.12亿、2.03亿，净利润2017年扭亏后，2018年

同比快速增长81.36%。盈利能力方面，2016-2018年公司毛利率分别为57.51%、60.75%和64.01%，呈

逐年上升的态势；2017-2018年的净利润率分别为17.50%和22.06%，表现良好。 

图1：南微医学2016-2018年收入与净利润情况  图2：南微医学2018年主营业务收入结构（%） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 行业地位及竞争优势。公司是行业内少数几家多次获得国家级科技奖项的企业之一。公司承担的“内

镜超声微创诊疗体系的建立与应用”项目获得了2018年国家科技进步奖二等奖；公司研发人员参与的

“微波消融设备的研发与临床应用项目”获得了国家技术发明奖二等奖。内镜诊疗产品方面，公司的

主要竞争对手包括波士顿科学、库克和奥林巴斯等。根据Frost & Sullivan出具的调查报告，在全球内

镜诊疗器械市场，波士顿科学的市占率为36%、奥林巴斯为34%，库克为13%，其余企业为17%。而公

司在内镜诊疗产品方面的全球市占率是2.44%，国内市占率约为6%。肿瘤消融产品方面，公司肿瘤消

融设备及耗材已经得到了中国人民解放军总医院（301 医院）、中国人民解放军第二军医大学第三附

属医院、广东省人民医院、空军军医大学（第四军医大学）西京医院、中国医学科学院肿瘤医院、南

方医科大学南方医院等国内肿瘤消融知名肿瘤医院的认可。OCT产品方面，公司的内窥式光学相干断

层成像系统（EOCT系统）已获得美国FDA批准，并已在美国梅奥诊所、斯坦福大学医院等地开展临

床试验与合作研究。同时，公司的EOCT系统已入围国家药监局创新医疗器械审批绿色通道，目前正

在进行临床试验。 

◼ 总体评价和估值建议。公司是国内领先的内镜诊疗器械行业的重要生产商，部分产品已经具备与国外

主要竞争对手竞争的能力。根据万得一致预测，预计公司2019-2020年的EPS（对应发行后的总股本）

为2.12和2.77元，同比增速分别是46.21%和30.66%。选取A股上市公司乐普医疗、大博医疗和凯利泰

为可比公司，以可比公司过去三年最低估值的均值为下限，以可比公司过去三年估值中枢的均值为上

限，给予公司2019年22.37-40.71倍估值，对应股价区间是47.42元和86.31元。 
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表 1：可比公司估值 

股票 

代码 
股票名称 

股价

（元） 

市值

(亿元) 

EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

近三年

PE 的

最小值 

近三年

PE 中

枢 

300003 乐普医疗 24.54 437.22 0.68 0.96 1.27 35.88 25.62 19.36 24.57 48.70 

002901 大博医疗 35.14 141.24 0.92 1.16 1.46 38.02 30.41 24.05 29.60 38.76 

300326 凯利泰 9.01 65.08 0.64 0.43 0.56 14.07 21.06 16.23 12.93 34.67 
 均值  -    29.32 25.69 19.88 22.37 40.71 

688029 南微医学 - - 1.45 2.12 2.77           

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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