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[Table_Main] 
Q3 业绩显著反弹，疫情不改公司长期逻辑 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,307 1,322 1,981 2,606 

同比（%） 41.8% 1.1% 49.8% 31.5% 

归母净利润（百万元） 304 304 444 594 

同比（%） 57.5% 0.0% 46.2% 33.9% 
每股收益（元/股） 

 2.28 2.28 3.33 4.46 

P/E（倍） 89.42 89.39 61.13 45.67      
 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度实现营业收入 9.3 亿元，同比下降 3.1%；实现
归母净利润 2.1 亿元，同比下降 8.2%；实现扣非后归母净利润 1.6 亿元，
同比下降 28.1%。 

 Q3 业绩显著反弹，单月收入创历史新高。分季度看，公司 Q3 单季度实
现营业收入 3.6 亿元，同比增加 5.1%；实现归母净利润 9458 万元，同
比增加 23.1%，业绩大幅回升，其中 9 月销售收入超过 1.4 亿元，创历
史新高。前三季度公司销售费用为 1.9 亿元，同比增长 2.28%，销售费
用率为 20.7%，同比下降 1.08 个百分点；管理费用为 1.5 亿元，同比增
长 22.4%，管理费用率为 16.5%，同比上升 3.43 个百分点，主要是招聘
新员工、租赁费及物料消耗等增加导致；研发费用为 6487 万元，同比
增长 42.1%，研发费用率为 6.97%，同比上升 2.22 个百分点。 

 持续保持各项投入，努力减小疫情影响：国内大部分地区内镜诊疗恢复
情况较好，但部分地区内镜择期手术和常规检查依然受到一定限制和影
响；欧美和世界其他地区疫情形势仍然较为严峻。面对疫情，公司持续
保持在研发、信息化建设等各方面的投入。研发方面，可视化产品在设
计冻结之后进一步加快步伐，为明年上市做好充分准备；运营管理方面，
公司信息化建设持续推进，全球 SAP 建设正有条不紊地推进；大宗耗
材生产自动化项目已经基本完成，预计年底之前能够投入运行。此外，
公司加强人才储备和合规建设，为可持续发展打好基础。公司努力克服
疫情带来的不利影响，经营业绩持续改善，其中 Q3 单季度中国区域完
成销售收入 2.2 亿元，同比增长 8.2%；美国区域完成销售收入 6218 万
元，同比增加 34.7%。 

 全球内镜诊疗市场超 50 亿美元，公司作为国产龙头发展潜力巨大：2019

年全球内镜诊疗器械市场约 55 亿美元，增速超过 5%，中国内镜诊疗器
械约 30 亿，增速 20%以上，庞大诊疗需求尚未释放，公司作为国内内
镜诊疗耗材龙头，发展潜力大。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年归母净利润分别为 3.04

亿、4.44 亿和 5.94 亿元，相应 2020-2022 年 EPS 分别为 2.28 元、3.33

元和 4.46 元。当前股价对应估值分别为 89 倍、61 倍、46 倍。考虑到公
司 1、国内外疫情企稳后业绩有望快速回升，2、公司新产品上市叠加营
销渠道整合，未来业绩有望进一步增长，3、公司作为国内内窥镜诊疗
龙头，前景广阔，参考可比公司估值和增速，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情影响超预期的风险；产品研发不达预期的风险等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 203.59 

一年最低/最高价 145.24/283.00 

市净率(倍) 10.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
8723.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 19.14 

资产负债率(%) 13.16 

总股本(百万股) 133.34 

流通 A 股(百万

股) 

42.85 
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南微医学三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,397 2,511 3,027 3,369   营业收入 1,307 1,322 1,981 2,606 

  现金 647 815 950 1,331   减:营业成本 447 456 687 909 

  应收账款 170 192 303 348      营业税金及附加 15 15 23 30 

  存货 212 140 390 311      营业费用 277 288 422 547 

  其他流动资产 1,368 1,364 1,384 1,379        管理费用 248 317 456 573 

非流动资产 478 479 621 751      财务费用 -4 -5 -1 -0 

  长期股权投资 32 53 78 109      资产减值损失 -4 -17 -26 -34 

  固定资产 235 225 330 421   加:投资净收益 32 63 73 87 

  在建工程 30 25 45 57      其他收益 0 2 4 6 

  无形资产 17 14 7 6   营业利润 352 332 497 673 

  其他非流动资产 164 163 161 158   加:营业外净收支  7 24 24 24 

资产总计 2,875 2,990 3,647 4,120   利润总额 359 356 521 697 

流动负债 317 255 516 446   减:所得税费用 44 46 68 91 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 12 6 9 12 

应付账款 192 86 334 222   归属母公司净利润 304 304 444 594 

其他流动负债 125 169 182 224   EBIT 339 334 494 663 

非流动负债 30 30 30 30   EBITDA 364 359 525 705 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 30 30 30 30   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 347 285 546 476   每股收益(元) 2.28 2.28 3.33 4.46 

少数股东权益 53 59 68 80   每股净资产(元) 18.56 19.84 22.75 26.73 

归属母公司股东权益 2,475 2,645 3,033 3,564   

发行在外股份(百万

股) 133 133 133 133 

负债和股东权益 2,875 2,990 3,647 4,120   ROIC(%) 63.7% 64.8% 63.5% 72.5% 

                                                                           ROE(%) 12.5% 11.5% 14.6% 16.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 65.8% 65.5% 65.3% 65.1% 

经营活动现金流 252 260 290 531   销售净利率(%) 23.2% 23.0% 22.4% 22.8% 

投资活动现金流 -1,390 37 -99 -86  资产负债率(%) 12.1% 9.5% 15.0% 11.5% 

筹资活动现金流 1,470 -129 -55 -64   收入增长率(%) 41.8% 1.1% 49.8% 31.5% 

现金净增加额 338 168 135 381   净利润增长率(%) 57.5% 0.0% 46.2% 33.9% 

折旧和摊销 25 25 31 42  P/E 89.42 89.39 61.13 45.67 

资本开支 53 -20 117 100  P/B 10.97 10.26 8.95 7.62 

营运资本变动 -57 -7 -121 -31  EV/EBITDA 69.25 69.82 47.48 34.85 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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