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盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 922.1 1216.4 1573.4 2011.1 
（+/-） 43.92% 31.92% 29.35% 27.82% 
归母净利润 192.7 275.6 362.3 472.6 
（+/-） 90.60% 43.02% 31.46% 30.45% 
EPS(元) 1.45 2.07 2.72 3.55 
P/E 36.3 25.4 19.3 14.8 
资料来源：联讯证券研究院 
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 内镜诊疗细分领域领军人，同心多元布局三大技术平台 

公司自成立以来一直深耕内镜诊疗器械领域，逐渐形成六大产品系列、多种

规格型号的内镜诊疗产品线；通过外延并购+内生创新，进击肿瘤消融领域

和 EOCT 技术平台，围绕微创领域形成内镜诊疗、肿瘤消融和 EOCT 三大

技术平台。公司正处于快速增长期，2016-2018 年，公司主营产品销售快速

放量，营业总收入从 2016 年 4.1 亿元增长到 2018 年 9.2 亿元左右，年复

合增速接近 50%。 

 我国内镜诊疗市场空间广阔，支撑公司成长土壤肥沃 

我国消化系统疾病高发，胃癌、食管癌、结直肠癌等消化系统癌症排各类癌

症发生率前列，胆石病、胆囊炎及胰腺炎的患病率呈上升态势，推高内镜诊

疗作为消化系统疾病早筛和诊疗有效手段的基础需求；我国内镜诊疗开展率

显著低于欧美发达国家，内镜诊疗市场空间广阔，支撑公司成长土壤肥沃。

公司内镜诊疗器械产品线贡献公司近年来主要营收，销售额占比 88.6%，也

是近年来主要增长源动力；2016-2018 年，内镜诊疗器械产品线营业收入从

3.21 亿元增长到 8.11 亿元，年平均或复合增速均达 60%左右，止血及闭合

类、活检类和扩张类三大产品线销售占比约 84.5%。 

 肿瘤消融和 EOCT 有望成为公司新增长点 

公司微波肿瘤消融产品主要用于肝癌治疗，我国是肝癌高发国，肝癌在 2014

年我国癌症发生率排名中列第四位，死亡率排名中列第二位，肿瘤消融为不

能实施手术的原发性肿瘤，尤其是肝脏实质性肿瘤，或由于年龄/身体原因

不宜开腹手术治疗的患者提供治疗可选项。公司肿瘤消融产品在国内热消融

市场占有率接近 10%。ECOT 是公司战略性布局具有前沿技术水准的创新

产品，开创一种全新“无创光学活检”技术，2016 年底获得美国 FDA 批准，

是全球第二家获得美国 FDA 批准的产品，在国内已进入国家药监局创新医

疗器械审批绿色通道，未来有望成为公司业绩重要的增长点。 

 盈利预测与估值 

暂不考虑 EOCT 产品后续上市销售营收和利润贡献，我们预测 2019-2021

年，公 司营 收总 额分别 为 12.16/15.73/20.11 亿元，分别 同比增

31.9%/29.4%/27.8%；归母净利润分别为 2.75/3.62/4.72 亿元，分别同比增

43.0%/31.5%/30.4%；已发行后总股本 1.33 亿股为参考股本，2019-2021

年，公司全面摊薄每股收益（EPS）分别为 2.07/2.72/3.55 元。 

公司属于医疗器械细分子行业，当前医疗器械（SW）行业整体 PE（TTM）

42.6 倍（截止 7 月 17 日），公司产品大部分属于耗材型器械，我们选取 A

股可比公司大博医疗、健帆生物和凯利泰作为参考。综合行业整体和可比公
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司估值情况，考虑到公司未来三年归母净利润年复合增速 30%以上，给予

2019 年 40 倍 PE 估值，目标价 82.8 元。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险、EOCT 等新产品研发进度不及预期，产品降价风险。 
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投资案件 

盈利预测与估值 

暂不考虑 EOCT 产品后续上市销售营收和利润贡献，我们预测 2019-2021 年，公司

营收总额分别为 12.16/15.73/20.11 亿元，分别同比增 31.9%/29.4%/27.8%；归母净利

润分别为 2.75/3.62/4.72 亿元，分别同比增 43.0%/31.5%/30.4%；已发行后总股本 1.33

亿股为参考股本，2019-2021 年，公司全面摊薄每股收益（EPS）分别为 2.07/2.72/3.55

元。 

公司属于医疗器械细分子行业，当前医疗器械（SW）行业整体 PE（TTM）42.6 倍

（截止 7 月 17 日），公司产品大部分属于耗材型器械，我们选取 A股可比公司大博医疗、

健帆生物和凯利泰作为参考。综合行业整体和可比公司估值情况，考虑到公司未来三年

归母净利润年复合增速 30%以上，给予 2019 年 40 倍 PE 估值，目标价 82.8 元。 

关键假设点 

1、假设产品单价保持基本稳定。 

2、各细分产品线销售增速及毛利率假设如图表 14 一览。 

公司亮点 

1、 公司是内镜诊疗器械领域龙头企业，内镜诊疗系列产品线丰富，多项为世界或国

内首创；止血和闭合夹、活检钳等细分品种市占率领先，在研 EOCT 产品是全

球第二家获得 FDA 批准的产品，国内尚无同类产品销售。 

2、 我国消化系统疾病高发，内镜开展率显著低于欧美发达国家，消化内镜诊疗行业

发展空间广阔。 

3、 公司产品大部分为耗材型器械，具有品类多、非标和可升级换代特点，受医保控

费等政策影响较小。 

股价表现催化剂 

1、公司 EOCT 产品国内获批上市进度超预期； 

2、和谐夹（SureClip）和升级产品 Sentinel 止血夹销售超预期。 

核心风险提示 

行业竞争加剧风险、EOCT 等新产品研发进度不及预期，产品降价风险。 
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一、深耕内镜诊疗器械细分领域，同心多元布局微创三大技术平台 

（一）公司历史沿革及股权结构 

南微医学全称“南京微创医学科技股份有限公司”，2000 年 5 月，公司设立于南京

高新开发区，2015 年 7 月完成股份制改造；公司自成立以来，一直深耕内镜诊疗器械领

域，逐渐形成六大产品系列、多种规格型号的内镜诊疗产品线；2015 年收购康友医疗

51%股权，进入肿瘤消融领域，2018 年收购 MTE（南微医学参股欧洲销售公司）80%

股权，完成全资控股，对公司海外主要销售大区（美国和欧洲销售大区）销售公司全资

控股。 

公司股权结构均衡，以管理层和核心员工为最终穿透股东的产业股东和资本股东股

权持股比例接近。产业股东包括南京新微创业企业管理咨询和南京迈泰投资（员工持股

平台），分别持有发行前总股本 30.76%和 4.76%，另外 7 名自然人股东也大多为公司管

理层，合计持有 5.24%股份；资本股东包括中科招商、Huakang、华晟领丰和 Green Paper，

分别直接持股 30.18%、20.52%和 4.03%；南京新微创业企业管理咨询为公司第一大股

东，公司没有实际控制人。 

图表1： 发行前公司股权结构及组织架构 

 

资料来源：公司资料，联讯证券研究院 

（二）围绕以内镜为代表微创诊疗领域，同心多元产品线 

公司自成立以来，一直深耕内镜诊疗器械领域，最初仅有单产品仅有非血管支架系

列，经过近 20 年的创新发展，公司逐步由非血管支架单产品到形成内镜诊疗、肿瘤消融

和 OCT 技术三大产品系研发平台；围绕以内镜为代表微创诊疗领域，同心多元产品线。 

当前，公司在售主要产品包括内镜下微创诊疗器械和肿瘤消融设备两大主营产品系

列。核心产品内镜诊疗系已经形成六大产品系列、多种规格型号的产品线；肿瘤消融设
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备由旗下控股 51%的子公司康友医疗研发销售；OCT 技术产品系代表产品为公司新研发

的内镜式光学相干断层扫描系统（EOCT），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，国外已获得美国 FDA 批准临床研

究，是全球第二家获得 FDA 批准的产品，我国已进入国家药监局创新医疗器械审批绿色

通道，是公司未来业务发展重要增长点。 

图表2： 公司主营产品线同心多元化 

 

资料来源：公司资料，联讯证券研究院 

（三）主营产品销售快速放量，销售模式经销为主、直销为辅 

2016-2018 年，公司主营产品销售快速放量，营业总收入从 2016 年 4.1 亿元增长到

2018 年 9.2 亿元左右，年复合增速接近 50%；核心产品内窥诊疗系列贡献公司 2018 年

营业总收入 88.6%比例，也是近年来主要增长源动力，2017 年销售增速为 69.1%，2018

年为 49.1%。肿瘤消融产品销售基本保持稳定，2018 年肿瘤消融设备和微波消融针合计

销售 7088.9 万元，同比增长 6.9%，其中一次性耗材微波消融针是该产品线销售主力，

2018 年销售 6861.5 万元。公司归母净利润由亏转盈，2018 年扣非后归母净利润 1.8 亿

元，扣非后销售净利润率 19.56%，公司主营业务正处于快速放量阶段。 

销售地区分布上，境内和境外（主要是欧洲和美国）销售收入双双保持快速增长，

境内和欧洲地区都保持 40%-50%增速，美洲地区销售收入增速更快，2017 年销售增速

134.6%，2018 年仍然保持 52.4%的销售增速。近三年公司营收国内外销售占比较均衡，

国内销售占比 55%左右，海外销售占比在 45%左右，海外地区销售以欧洲和美洲（主要

是美国）为主。 

销售模式上，公司采用经销、经销直销相辅和直销多种不同策略，针对不同销售地
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域因地制宜选择具体销售模式。在国内，产品以经销为主、直销为辅，在美国以直销为

主，在欧洲则直销和经销共存，在其他国家和地区以经销为主。整体营收占比上，经销

模式占总营收比例较高，2016-2018 年，通过经销渠道销售包括自有品牌和代理品牌实

现收入占公司主营业务收入比重分别为 73.09%、73.56%和 72.65%，截至 2018 年底，

公司共有国内外经销商 416 家。 

图表3： 2016-2018 年各主要产品销售额及增速  图表4： 2016-2018 年公司销售区域分布及增速 

 

 

 
资料来源：公司资料，联讯证券研究院  资料来源：公司资料，联讯证券研究院 

二、公司内镜诊疗系列产品市占率领先，行业市场规模提升空间大 

（一）核心产品内镜诊疗系列产品线丰富，多项为世界或国内首创 

内镜一般指的是经自然腔道进入人体进行检查和治疗的软式内窥镜，内镜诊疗器械

不是内镜的零配件（耗材），是配合内镜使用的专用医疗器械。公司专注于重大疾病和国

家重大需求，通过自主研发和医工合作，逐步形成了六大类内镜诊疗核心技术和产品，

结合正在研创新研发的 EOCT 内窥式光学相干断层成像系统，产品应用基本覆盖内镜下

微创查、诊、疗医疗全流程。 

内窥诊疗查产品线包括活检钳、细胞刷等活检类和 EUS/BUS 类用的穿刺活检针，

另外，已获得美国 FDA 批准 EOCT 主要与内镜配合使用，可用于消化道（食道等）早

癌筛查和手术规划，有望发展成为“无创光学活检”；诊、疗产品包括治疗器械（EMR/ESD

类和 ERCP 类）和植入器械（止血和闭合类和扩张类）。多项内窥诊疗器械创新产品为

国内或世界首创，其中可携带放疗粒子食道支架通过近距离组织间放疗延长了患者的产

生存期，为世界首创；超声内镜引导下的吻合支架和电植入系统在超声内镜引导下治疗

胰腺假性囊肿，使重症胰腺炎后胰周积液死亡率从 60%下降到 5%以下，为中国首创，

这两项医工合作成果先后获得了国家科技进步奖二等奖。 

公司内镜诊疗技术产品系起到了较强的进口替代作用，有效降低了内镜诊疗费用，

减轻了患者负担。目前，公司产品销售至全国 2,900 多家医院，三甲医院覆盖率达到了

55%以上。国外市场方面，公司在美国和德国设有子公司，多项产品通过美国 FDA 批准

和欧盟 CE 认证，产品出口至包括美国、德国、加拿大、日本等发达国家在内的 70 多个

国家和地区，与国际一流医疗器械厂商展开竞争。 
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（二）公司内镜诊疗器械销售快速放量，止血及闭合类贡献主力营收 

公司内镜诊疗器械产品线贡献公司近年来主要营收，销售额占比 88.6%，产品线主

要包括止血及闭合类、活检类、扩张类、ERCP 类、EMR/ESD 类和 EUS/EBUS 类等六

大系列。2016-2018 年，内镜诊疗器械产品线营业收入从 3.21 亿元增长到 8.11 亿元，

年平均或复合增速均达 60%左右。 

细分产品方面，止血及闭合类 2018 年营收 3.85 亿元，占内镜诊疗器械产品线营收

47.5%，为第一大销售类别，活检类销售额 1.79 亿，扩张类 1.21 亿元，占内镜诊疗产

品线营收比例分别为 22.1%和 14.9%左右，合计前三大产品线销售占比约 84.5%。近年

来，止血及闭合类产品营收超高速增长，2017 年跃升为第一大品类，2017 年销售增速

为 130.8%，2018 年为 82.2%，成为公司内镜诊疗器械产品线增长主要来源。ERCP 类、

EMR/ESD 类和 EUS/EBUS 类由于销售额基数较低，2016-2018 年也取得较大销售增长。 

图表5： 2018 年内镜诊疗器械产品线营收结构  图表6： 2016-2018 年内镜诊疗前三大产品营收及增速 

 

 

 

资料来源：公司资料，联讯证券研究院  资料来源：公司资料，联讯证券研究院 

（三）消化内镜诊疗器械市场容量超 30 亿元，公司内镜诊疗系列产品市占率领先 

根据《中国消化内镜技术发展现状》中王洛伟等人所做的内镜施行统计调查，2012

年，我国共开展常规胃镜及治疗 2,225.41 万例/年，其中治疗例数 163.02 万例/年；常规

结肠镜及治疗 583.24 万例/年，其中治疗例数 103.56 万例/年；常规 EUS诊疗 19.64 万

例/年。假设开展胃镜及结肠镜的患者（合计 2808.65 万例）中有 1/3 需要进行活检，则

当年需要 936.22 万件活检钳；假设开展的胃肠镜手术均为最简单的息肉切除术，且每次

手术仅消耗一个止血和闭合用软组织夹，则当年需要 266.58 万件注射针和 266.58 万件

圈套器用来切除息肉，同时消耗 266.58 万件软组织夹创面止血和闭合。若开展 EUS 诊

疗的患者中有 1/8 需要进行超声穿刺活检，则当年需要 2.46 万件超声穿刺活检针。 

据 FROST&SULLIVAN 的研究报告，2007 年至 2017 年间，中国消化内镜耗材的年

复合增长率为 19.30%，若以 19.30%的年复合增长率进行测算（根据中国医药物资协会

的统计，2007 年至 2017 年间，我国医疗器械行业市场规模年复合增长率为 23.59%），

2018 年，我国常规胃肠镜及治疗活检钳需求量为 2699.1 万件，圈套器、注射针和软组

织夹的需求量均为 768.55 万件/年，常规 EUS 诊疗超声穿刺活检针需求量为 7.09 万件/

年。 

在 ERCP（经内镜逆行性胰胆管造影术）方面，根据《中国消化内镜技术发展现状》

中王洛伟等人所做的调查，2012 年，我国共有 1156 家医院 3328 名 ERCP 医师可开展

ERCP 操作，共开展 ERCP 数量 19.56 万例，共需要 19.56 万套 ERCP 器械，ERCP 作
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为胆胰系统最重要的内镜手术之一，是目前公认的诊断胰胆管疾病的金标准，其主要用

于治疗胆总管结石、胰腺炎等胆胰疾病，根据国家卫计委统计数据，2011 年至 2017 年，

我国医院胆石病、胆囊炎及胰腺炎的出院患者人数从 76.39 万人增长到 146.50 万人，年

复合增长率为 11.46%。胆胰疾病患者的增加带动了 ERCP 手术器械需求量的增加，不

考虑渗透率提升，以年复合增长率 11.46%进行测算，至 2018 年，ERCP 器械的需求量

为 37.50 万套/年。 

公司的非血管支架产品也是消化内镜诊疗器械中重要的组成部分，根据 MediPoint

发布的非血管支架市场数据，2013 年我国非血管支架市场规模占全球非血管支架市场规

模的 11%，约为 3.33 亿元，假设不考虑增速，2018 年我国非血管支架市场规模为 3.33

亿元。 

参照公司上述内镜诊疗器械在 2018 年平均销售单价，可以测算出上述内镜诊疗器

械市场规模总计约 34.34 亿元，同时，根据测算数据和公司销售数据对比，公司活检钳、

止血闭合软组织夹和非血管支架产品在各自细分领域市占率较高。 

图表7： 主要消化内镜诊疗器械市场规模测算及公司产品市占率估算 

产品大类 产品种类 数量（万件/万套） 平均销售单价

（元） 

测算市场规模（万

元） 

公司对应细分产品

2018年销售额（万元） 

测算公司市占

率 

活检类 活检钳 2699.10 19.55 52767.41 16,285.30 30.9% 

EMR/ESD 类 圈套器 768.55 58.93 45290.65 3,675.80 

1,071.80 

8.1% 

2.4% 注射针 768.55 59.04 45375.19 

止血和闭合 软组织夹 768.55 65.33 50209.37 36,735.00 73.2% 

EUS/EBUS 类 超声穿刺活检针 7.09 567.59 4024.21 19.81 0.5% 

ERCP类 ERCP套装 37.50 2999.00 112462.50 5,249.70 4.7% 

扩张类 非血管支架 - - 33000.00 6,972.10 21.1% 

资料来源：公司 IPO 招股书，Wind，联讯证券研究院 

（四）我国消化内镜诊疗市场提升空间仍较大：消化系统疾病高发，内镜查检率低 

由于我国庞大的人口基数，以及消化疾病患病率较高，结合目前内镜查检率较低现

状，我国消化内镜诊疗领域市场提升空间较大，市场需求广阔。 

1、我国消化系统疾病高发推高基础需求。据国家卫计委的数据显示，2016 年，我

国城市医院、县医院中因消化疾病住院的患者占住院总患者的比例为 9.81%和 10.64%，

分别占住院病人疾病构成的第三和第二位。 

在消化道癌症发病率上，我国消化道癌的发病形式较为严峻。根据中国癌症预防与

控制办公室、国家癌症中心等机构联合发表的《中国癌症发病与死亡情况 2014》（《中国

癌症研究》2018 年第 3 期）统计数据，2014 年我国癌症发生率排名前十的癌症，消化

系统癌症占据 5 席，分别为胃癌、结直肠癌、肝癌、食道癌和胰腺癌，发病率排在第二、

三、四、六和十位。对于消化道癌症患者来说，尽早的发现和早期的治疗至关重要，消

化内镜检查是目前公认对消化道癌症最有效的检查方法。 
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图表8： 2014 年我国癌症发生率和死亡率前十癌症排名 

 

资料来源：《中国癌症研究》，动脉网，联讯证券研究院 

在胆胰管疾病方面，近年来我国胆石病、胆囊炎及胰腺炎的患病率也呈上升态势，

推高作为诊断胰胆管疾病的金标准的 ERCP 总体需求。根据国家卫计委的统计数据，

2013 年-2017 年，我国胆石病、胆囊炎及胰腺炎出院患者人数持续走高，从 2013 年的

65.13 万人，上升到 2017 年 146.49 万人，仅从就诊患者数估算，反推我国上述疾病患

病率从 2013 年 47.9/10000 人上升到 2017 年 105.4/10000 人，我国胆胰管疾病患者的

就医数量持续快速增长，推动了胆胰管疾病领域内镜诊疗技术如 ERCP、EUS 引导下的

胆胰管疾病治疗等内镜技术等的需求量不断增加。 
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图表9： 2013-2017 年我国医院胆石病、胆囊炎及胰腺炎患者出院人数及患病率推算 

 

资料来源：国家卫计委，Wind，联讯证券研究院 

2、内镜检查开展率显著低于欧美发达国家。据《中国消化内镜技术发展现状》统计

数据，2012 年我国 10 万人胃镜和肠镜检查开展率分别为 1,663.51 例和 435.98 例，而

美国在 2009 年就已达到 2,234.82 例和 3,724.70 例，胃镜由于在我国医院普及率较高，

与国外发达国家差距稍小，但肠镜检查开展率仅有美国的 1/9 左右。 

图表10： 我国与部分发达国家胃镜开展率对比  图表11： 我国与部分发达国家肠镜开展率对比 

 

 

 

资料来源：《中国消化内镜技术发展现状》，联讯证券研究院  资料来源：《中国消化内镜技术发展现状》，联讯证券研究院 

在 ERCP 方面，2012 年我国每 10 万人 ERCP 开展率仅为 14.62 例，开展率最高的

奥地利在 2006 年就已达到 181.40 例，2009 年美国开展率为 74.82 例，我国 2012 年

ERCP 普及率也仅有奥地利 2006 年的 1/12，美国 2009 年的 1/5 左右，ERCP 普及率较

低一部分是由于 ERCP 技术门槛较高，我国 ERCP 医师资源不足（2012 年，我国共有

1156 家医院 3328 名 ERCP 医师），医院普及率没有普通胃肠镜高。随着人们对于内镜

检查的越发重视，医疗机构加强对相关内镜医师队伍培养，加之我国人口老龄化的加剧，

居民消费能力及医保普及率的提高，我国内镜诊疗市场有着广阔的发展空间。 
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图表12： 我国与部分发达国家 ERCP 开展率对比（1/10 万） 

 

资料来源：国家卫计委，Wind，联讯证券研究院 

三、肿瘤消融产品线和 EOCT：未来收入及利润新增长点 

肿瘤消融业务是公司通过外部收购新增的业务线条，2015 年收购康友医疗 51%股

份，进入肿瘤消融治疗领域。EOCT 与公司消化内镜诊疗器械经营和渠道营销具有重合

性，是全球第二家获得美国 FDA 批准的产品，目前正在美国梅奥诊所、斯坦福大学医院

医疗中心等机构开展临床研究，是公司未来业务发展的重要增长点。 

（一）肿瘤消融产品线：业务平稳增长，耗材型经营模式 

肿瘤消融技术是在影像设备，如超声、CT、MRI 等影像引导下，对肿瘤直接应用化

学药物或物理灭活，是一种精准、微创的诊疗技术。目前最常用的肿瘤消融方式为化学

消融和物理消融。物理消融主要包括微波消融、射频消融、冷冻消融等。公司肿瘤消融

产品线属于微波消融，基本原理是通过微波消融针经皮穿刺到达肿瘤部位，进行消融加

热使得肿瘤组织凝固坏死，产品线包括微波消融治疗仪和配套使用的微波消融针。2011

年，CSCO 和中华医学会肝病学分会肝癌学组等共同发起制定了《肝癌局部消融治疗规

范专家共识》，根据有关文献研究统计，对于小肝癌，微波消融与开腹手术治疗的 1 年、

3 年生存率对比并无显著差异，但具有创伤小、费用低、住院时间短等优势，目前在肝

癌治疗领域已成为主流的医疗方法之一。 

业务平稳增长，销售结构以消融针耗材为主。2016-2018 年，公司肿瘤消融产品线

营收平稳增长，营业收入从 2016 年 5533 万元增长到 2018 年 7089 万元，年复合增速

13.2%；2018 年，肿瘤消融产品线占公司整体营收比例约为 7.8%，产品线销售结构以

消融针耗材为主，无菌一次性微波消融针销售占比 95%以上，微波消融治疗仪不到 5%，

随着存量消融治疗仪增加，公司微波消融针耗材使用量也将稳步增长。 
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图表13： 肿瘤消融产品销售结构及增速 

 

资料来源：国家卫计委，Wind，联讯证券研究院 

根据中科国际信息咨询中心发布的《2018-2022 年中国微波射频肿瘤消融系统市场

调研与发展前景预测专题报告》，2017 年中国热消融产品销售额约合 7 亿元人民币，年

复合增长率约 20%。由此推算，2018 年中国肿瘤消融市场空间约为 8.4 亿元人民币，公

司肿瘤消融产品在国内热消融市场占有率接近 10%。 

我国是肝癌高发国，肝癌在 2014 年我国癌症发生率排名中列第四位，死亡率排名

中列第二位，肿瘤消融为不能实施手术的原发性肿瘤，尤其是肝脏实质性肿瘤，或由于

年龄/身体原因不宜开腹手术治疗的患者提供治疗可选项。 

（二）EOCT：具有前沿技术水准的创新产品 

EOCT 为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，正在首都医科大学

附属北京友谊医院、中国人民解放军总医院（301 医院）、复旦大学附属中山医院等地开

展临床试验。主要与内镜配合使用，可用于早癌筛查和手术规划，尤其是在食管高级别

上皮内瘤变及食管早癌的筛查方面。 

EOCT 内窥式光学相干断层成像系统由设备及探头两部分组成，核心部件为光学微

探头和成像导管，通过自主研发拥有了关键部件自制能力。目前，国内尚无相同或类似

的产品，公司在 EOCT 领域通过专利保护获得先发技术壁垒优势，在美国与同类产品比

较，具有成像扫描速度快、球囊扩张方式智能化、配套耗材规格丰富的优势，该产品预

计 2020 年底或 2021 年初可在国内上市。 
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图表14： 具有前沿技术水准的创新产品 EOCT 影像平台模式图 

 

资料来源：公司 IPO 招股书，联讯证券研究院 

四、盈利预测及估值 

（一）盈利预测 

暂不考虑 EOCT 产品上市销售营收和利润贡献，我们预测 2019-2021 年，公司营收

总额分别为 12.16/15.73/20.11 亿元，分别同比增 31.9%/29.4%/27.8%；归母净利润分

别为 2.75/3.62/4.72 亿元，分别同比增 43.0%/31.5%/30.4%；已发行后总股本 1.33 亿股

为参考股本，2019-2021 年，公司全面摊薄每股收益（EPS）分别为 2.07/2.72/3.55 元。 

关键财务数据假设和营收拆分如下表所列。 

图表15： 关键财务数据假设和营收拆分 

产品大类 产品名称 2016年 2017年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

1、自产产品 39,524.7 63,883.3 91,070.9 121088.2 156790.9 200557.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

止血及闭合类 9,167.7 21,162.9 38,559.8 55,911.7 75,480.8 98,125.1 

止血及闭合同比  130.8% 82.2% 45% 35% 30% 

毛利率 71.61% 72.73% 75.10% 75.00% 75.00% 75.00% 

 

活检类 11,700.8 15,714.2 17,987.1 21,584.5 25,901.4 31,081.7 

活检同比  34.3% 14.5% 20% 20% 20% 

毛利率 41.00% 41.76% 43.52% 44.00% 44.00% 44.00% 

       

扩张类 7,858.6 9,803.5 12,106.1 14527.3 17432.8 20919.3 

扩张同比  24.7% 23.5% 20% 20% 20% 
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内镜诊疗

类 

毛利率 58.86% 61.07% 63.18% 62.00% 62.00% 62.00% 

       

ERCP类 1,932.2 3,895.2 5,249.7 7,087.1 9,213.2 11,977.2 

ERCP同比  101.6% 34.8% 35% 30% 30% 

毛利率 52.79% 51.74% 51.85% 52.00% 52.00% 52.00% 

       

EMR/ESD 类 1,431.0 3,277.9 6,356.3 9,534.5 14,301.7 21,452.5 

EMR/ESD 同比  129.1% 93.9% 50% 50% 50% 

毛利率 27.25% 41.12% 52.02% 52.00% 52.00% 52.00% 

       

EUS/EBUS 类 95.5 581.8 898.7 1348.1 2022.2 3033.2 

EUS/EBUS 同比  509.5% 54.5% 50% 50% 50% 

毛利率 70.32% 76.07% 68.99% 70.00% 70.00% 70.00% 

        

 

 

 

微波消融

类 

微波消融针 5,229.7 6,384.3 6,861.5 7,890.7 9,074.3 10,435.5 

消融针同比  22.1% 7.5% 15% 15% 15% 

毛利率 86.41% 88.66% 87.10% 86.00% 86.00% 86.00% 

       

肿瘤消融设备 303.3 248.4 227.5 238.8 250.8 263.3 

设备同比  -18.1% -8.4% 5% 5% 5% 

毛利率 84.22% 77.66% 74.14% 70.00% 70.00% 70.00% 

        

 

其他类 

其他 1,805.9 2,815.1 2,824.2 2,965.4 3,113.7 3,269.3 

其他同比  55.9% 0.3% 5% 5% 5% 

毛利率 39.57% 42.99% 44.01% 44.00% 44.00% 44.00% 

        

 

代理类 

2、代理经销 1,566.2 - 552.5 552.5 552.5 552.5 

代理同比  - - 0% 0% 0% 

毛利率 43.25% - 31.14% 30.00% 30.00% 30.00% 

        

营业总收入 41,431.0 64,067.3 92,210.9 121,640.7 157,343.4 201,109.8 

总营收同比 

 

54.6% 43.9% 31.9% 29.4% 27.8% 

综合毛利率 57.20% 60.57% 63.77% 64.49% 64.81% 64.89% 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

（二）估值 

公司属于医疗器械细分子行业，当前医疗器械（SW）行业整体 PE（TTM）42.6 倍

（截止 7 月 17 日），公司产品大部分属于耗材型器械，我们选取 A股可比公司大博医疗、

健帆生物和凯利泰作为参考。 

 

图表16： 可比公司估值情况一览 

股票代码 公司简称 总市值（亿元） 现价（元） Wind 一致预测每股 EPS（元） PE 
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2019年 2020 年 2021年 2019年 2020年 2021年 

002901 大博医疗 150.2 37.38 1.16 1.46 1.83 32.2 25.7 20.4 

300529 健帆生物 263.0 62.80 1.29 1.70 2.21 48.5 36.9 28.4 

300326 凯利泰 72.1 9.98 0.43 0.55 0.70 23.0 18.2 14.2 

 均值      34.6 26.9 21.0 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

综合行业整体和可比公司估值情况，考虑到公司未来三年归母净利润年复合增速 30%

以上，给予 2019 年 40 倍 PE 估值，目标价 82.8 元。 

五、风险提示 

行业竞争加剧风险、EOCT 等新产品研发进度不及预期，产品降价风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 620.6  2362.4  2401.6  2557.9  经营活动现金流 192.3 247.8 331.0 437.2 

现金 340.6 1970.7 1922.2 1952.3 净利润 203.4 287.6 375.7 487.7 

应收账款及票据 134.0 182.5 236.0 301.7 折旧摊销 14.1 16.5 14.4 25.1 

其它应收款 7.0 5.0 5.0 5.0 财务费用 -1.3 -9.0 -5.0 -5.0 

存货 132.9 176.4 228.1 291.6 投资损失 7.0 7.0 7.0 7.0 

预付账款 6.2 7.0 7.0 7.0 营运资金变动 -48.1 -69.3 -76.1 -92.6 

其他 0.0 20.9 3.2 0.3 其它 17.2 15.0 15.0 15.0 

非流动资产 348.6 382.1 678.8 931.5 投资活动现金流 -26.3 -97.7 -296.8 -298.4 

在建工程 39.1 139.1 339.1 539.1 资本支出 -48.7 -100.0 -300.0 -300.0 

固定资产 131.7 115.2 200.8 275.7 投资支出 7.5 0.0 0.0 0.0 

无形资产 15.1 14.7 14.4 14.0 其他 14.9 2.3 3.2 1.6 

其他 162.7 113.0 124.5 102.7 筹资活动现金流 -4.7 1480.0 -82.7 -108.7 

资产总计 969.2 2744.4 3080.4 3489.4 吸收投资 0.0 1592.8 0.0 0.0 

流动负债 307.0 273.9 316.0 344.7 短、长期借款 -31.1 -55.0 0.0 0.0 

短期借款 40.0 0.0 0.0 0.0 其他 26.4 -57.8 -82.7 -108.7 

应付账款 81.0 103.7 132.9 169.4 现金净增加额 161.3 1630.1 -48.5 30.1 

其他 226.0  170.2  183.1  175.3       

非流动负债 41.8  27.6  28.4  29.7  主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 15.0 0.0 0.0 0.0 成长能力     

其他 26.8 27.6 28.4 29.7 营业收入 43.92% 31.92% 29.35% 27.82% 

负债合计 348.8 301.5 344.4 374.4 营业利润 71.32% 44.86% 30.99% 30.04% 

少数股东权益 40.7 52.7 66.1 81.1 归属母公司净利润 90.45% 43.02% 31.46% 30.45% 

归属母公司股东权益 579.7 2390.3 2669.9 3033.8 获利能力     

负债和股东权益 969.2 2744.4 3080.4 3489.4 毛利率 63.78% 64.49% 64.81% 64.89% 

     净利率 22.06% 23.64% 23.88% 24.25% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 33.24% 11.50% 13.54% 15.54% 

营业收入 922.1 1216.4 1573.4 2011.1 ROIC 33.80% 12.30% 14.38% 16.65% 

营业成本 334.0 431.9 553.7 706.0 偿债能力     

营业税金及附加 14.6 19.5 25.2 32.2 资产负债率 35.99% 10.98% 11.18% 10.73% 

营业费用 185.2 231.1 299.0 382.1 净负债比率 56.22% 12.34% 12.59% 12.02% 

管理费用 176.3 219.0 275.4 341.9 流动比率 2.02 8.63 7.60 7.42 

财务费用 1.1 -9.0 -5.0 -5.0 速动比率 1.59 7.98 6.88 6.57 

资产减值损失 7.0 7.0 7.0 7.0 营运能力     

公允价值变动收益 0.4 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 1.09 0.66 0.54 0.61 

投资净收益 21.4 10.0 10.0 10.0 应收账款周转率 8.07 7.69 7.52 7.48 

营业利润 225.7 327.0 428.3 556.9 应付账款周转率 2.77 2.79 2.74 2.72 

营业外收入 8.9 5.0 5.0 5.0 每股指标(元)     

营业外支出 0.5 1.4 1.4 1.4 每股收益 1.45 2.07 2.72 3.55 

利润总额 234.1 330.6 431.9 560.5 每股经营现金 4.36 17.97 20.07 22.81 

所得税 30.7 43.0 56.1 72.9 每股净资产 1.45 1.86 2.49 3.29 

净利润 203.4 287.6 375.7 487.7 估值比率     

少数股东损益 10.7 12.0 13.4 15.0 P/E 36.3 25.4 19.3 14.8 

归属母公司净利润 192.7 275.6 362.3 472.6 P/B 12.0 2.9 2.6 2.3 

EBITDA 224.4 338.0 441.3 580.6 EV/EBITDA 31.3 20.6 15.8 12.0 

EPS（元） 1.45 2.07 2.72 3.55      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院   备注：部分数据以 IPO 发行价 52.45 为参考价 
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