
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

南微医学(688029)公司点评报告 2021 年 04 月 20 日 

[Table_Title] 业绩逐步回暖，高端化+全球化持续推进 

——南微医学 2020 年年报&2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
4 月 19 日，公司发布 2020 年年报和 2021 年一季报： 
 2020 年：营收 13.26 亿元（+1.45%），归母净利润 2.61 亿元（-14.11%），

若剔除股权激励费用摊销影响，归母净利润 2.68 亿元（-11.84%）。拟
每 10 股派发现金红利 6 元（含税）。 

 2021Q1：营收3.94亿元（+59.47%），归母净利润0.67亿元（+41.10%），
若剔除股权激励费用摊销影响，归母净利润为 0.89 亿元（+87.85%）。 

 
国元观点： 
 业绩逐渐回暖，收入结构持续优化 
受疫情影响，1H20 医院门诊和内镜手术量显著下降，公司业绩短期承压，
下半年国内疫情逐步得到控制，业绩有所恢复，全年营收仍实现增长。单季
度看，Q1-Q4 分别实现营收 2.47 亿元（-14.02%）、3.24 亿元（-2.11%）、
3.61 亿元（+5.14%）和 3.95 亿元（+13.98%），业绩逐季回暖。分板块来
看，核心产品止血夹、EMR/ESD、ERCP 分别实现营收 5.83 亿元（+0.19%）、
1.57 亿元（+30.03%）、0.99 亿元（+31.58%），高端器械占比逐步提升，
收入结构持续优化。费用率方面，公司全年销售费用率为 20.99%（-
0.23pct），费用控制良好，管理费用率 16.80%（+3.24pct），主要系股权激
励费用影响所致；公司持续加大研发投入，全年研发费用率为 7.51%
（+2.13pct），近年来均保持增长，主要用于高端器械的研发和报批。 
 21Q1 业绩显著反弹，国内增长势头迅猛 
21Q1 分别实现营收和归母净利润为 3.94 亿元（+59.47%）和 0.67 亿元
（+41.10%）,其中国内在疫情影响褪去后业绩恢复显著，实现营收 2.27 亿
元（+91.89%）,海外不惧疫情影响仍实现营收 1.66 亿元（+29.64%），若剔
除股权激励费用影响，实现净利润为 0.91 亿元（+103.78%）。公司 21Q1
业绩迎来明显复苏和反弹，全年有望继续维持高增长态势。 
 全球内镜诊疗市场规模超 50 亿美元，高端化+全球化战略持续推进 
2019 年全球内镜诊疗器械市场规模约 55 亿美元，增速 5%以上，中国内镜诊
疗器械市场规模约 36 亿元，增速超过 20%，潜在发展空间巨大。公司作为国
内内镜诊疗器械龙头，器械高端化+销售全球化战略持续推进，其中止血夹升级
产品 LOCKADO 获得欧盟 MDD 注册及美国 510K，已在德国、美国上市；
一次性胆道镜国内已提交型检，预计 2021 年内完成注册；颅内隧道牵开手
术、一次性可视化脑部灌洗系统等神外产品计划提交 FDA 注册资料，2021
年有望实现商业化，贡献新的业绩增长点。海外子公司逐步承接欧美地区的
直销业务，看好公司全球化进程的进一步提速。 
 投资建议与盈利预测 

随着全球内镜诊疗器械市场快速增长，公司内镜诊疗器械产品线丰富，龙头优
势稳固，受益于行业快速增长与国产替代，仍有较大增长潜力。预计 21-23 年
公司营收为 17.80/ 23.53/ 31.34 亿元，归母净利润为 3.82/ 5.35/ 7.47 亿元，
EPS 分别为 2.87/ 4.01/ 5.61 元，对应 PE 为 72/ 51/ 37X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险；疫情影响海外销售风险；产品研发不及预期；未中选带
量采购风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1307.47 1326.41 1780.44 2352.60 3133.79 

收入同比（%） 41.79 1.45 34.23 32.14 33.21 

归母净利润(百万元) 303.60 260.76 382.03 535.33 747.39 

归母净利润同比(%) 57.55 -14.11 46.51 40.13 39.61 

ROE（%） 12.27 9.99 12.76 15.17 17.48 

每股收益（元） 2.28 1.96 2.87 4.01 5.61 

市盈率(P/E) 90.34 105.17 71.79 51.23 36.69 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  205.68 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 276.01 / 163.66 

A 股流通股（百万股）： 42.85 

A 股总股本（百万股）： 133.34 

流通市值（百万元）： 8813.30 

总市值（百万元）： 27425.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-内镜观察系列 2：聚焦高端品类，

着眼全球发展（内窥镜配套诊疗器械篇）》2020.12.22 

《国元证券行业研究-医药生物行业双周报：关注国产

替代浪潮下内镜的突围机会》2021.01.18 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2396.81 2498.48 2921.39 3577.46 4478.31  营业收入 1307.47 1326.41 1780.44 2352.60 3133.79 

  现金 646.77 645.42 846.35 1311.38 1960.83  营业成本 447.26 450.64 598.80 783.36 1034.30 

  应收账款 170.15 205.13 259.43 344.91 462.70  营业税金及附加 14.98 12.28 17.98 23.76 31.65 

  其他应收款 8.82 19.45 19.31 26.90 36.91  营业费用 277.44 278.42 427.31 552.86 720.77 

  预付账款 9.11 18.87 20.78 29.05 37.54  管理费用 177.25 222.84 302.68 399.94 532.74 

  存货 211.60 215.24 279.18 370.44 487.63  研发费用 70.40 99.67 75.00 70.00 70.00 

  其他流动资产 1350.36 1394.36 1496.33 1494.78 1492.70  财务费用 -3.65 15.54 -30.88 -44.67 -67.73 

非流动资产 478.45 606.75 587.44 562.32 535.72  资产减值损失 -4.22 -10.07 -8.12 -8.77 -8.56 

  长期投资 32.25 27.84 38.47 38.47 38.47  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 235.30 259.32 291.25 290.58 273.63  投资净收益 31.87 49.23 44.00 44.00 44.00 

  无形资产 16.89 16.42 16.78 17.14 17.50  营业利润 351.52 282.23 422.91 599.51 844.62 

  其他非流动资产 194.00 303.16 240.94 216.12 206.11  营业外收入 7.59 24.43 25.00 25.00 25.00 

资产总计 2875.26 3105.23 3508.83 4139.77 5014.02  营业外支出 0.35 5.67 5.50 5.50 5.50 

流动负债 317.08 421.15 428.26 514.85 628.13  利润总额 358.77 300.99 442.41 619.01 864.12 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 43.61 34.85 53.20 73.66 102.73 

  应付账款 192.37 214.25 252.38 345.39 455.29  净利润 315.15 266.14 389.20 545.36 761.39 

  其他流动负债 124.71 206.89 175.88 169.46 172.84  少数股东损益 11.56 5.38 7.17 10.03 14.00 

非流动负债 30.09 20.45 26.82 25.82 25.40  归属母公司净利润 303.60 260.76 382.03 535.33 747.39 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 372.90 331.37 423.61 590.56 814.57 

 其他非流动负债 30.09 20.45 26.82 25.82 25.40  EPS（元） 2.28 1.96 2.87 4.01 5.61 

负债合计 347.16 441.59 455.08 540.67 653.53        

 少数股东权益 53.08 52.69 59.86 69.88 83.88 
 主要财务比率      

  股本 133.34 133.34 133.34 133.34 133.34  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1824.91 1832.62 1832.62 1832.62 1832.62  成长能力      

  留存收益 516.48 643.90 1025.93 1561.26 2308.65  营业收入(%) 41.79 1.45 34.23 32.14 33.21 

归属母公司股东权益 2475.01 2610.94 2993.89 3529.22 4276.61  营业利润(%) 55.76 -19.71 49.84 41.76 40.88 

负债和股东权益 2875.26 3105.23 3508.83 4139.77 5014.02  归属母公司净利润(%) 57.55 -14.11 46.51 40.13 39.61 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 65.79 66.03 66.37 66.70 67.00 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 23.22 19.66 21.46 22.75 23.85 

经营活动现金流 252.49 231.27 233.18 383.02 544.42  ROE(%) 12.27 9.99 12.76 15.17 17.48 

  净利润 315.15 266.14 389.20 545.36 761.39  ROIC(%) 60.02 43.03 48.71 62.74 76.45 

  折旧摊销 25.03 33.60 31.58 35.72 37.68  偿债能力      

  财务费用 -3.65 15.54 -30.88 -44.67 -67.73  资产负债率(%) 12.07 14.22 12.97 13.06 13.03 

  投资损失 -31.87 -49.23 -44.00 -44.00 -44.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -57.17 -62.33 -118.27 -96.34 -142.96  流动比率 7.56 5.93 6.82 6.95 7.13 

 其他经营现金流 5.00 27.55 5.55 -13.05 0.04  速动比率 6.88 5.42 6.17 6.23 6.35 

投资活动现金流 -1390.16 -163.10 -64.04 37.34 37.29  营运能力      

  资本支出 53.47 162.11 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.68 0.44 0.54 0.62 0.68 

  长期投资 1370.00 41.47 3.69 0.00 0.00  应收账款周转率 8.52 6.99 7.67 7.79 7.76 

 其他投资现金流 33.32 40.48 -60.35 37.34 37.29  应付账款周转率 3.27 2.22 2.57 2.62 2.58 

筹资活动现金流 1469.84 -51.68 31.79 44.67 67.73  每股指标（元）      

  短期借款 -40.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.28 1.96 2.87 4.01 5.61 

  长期借款 -15.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.89 1.73 1.75 2.87 4.08 

  普通股增加 33.34 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 18.56 19.58 22.45 26.47 32.07 

  资本公积增加 1559.44 7.71 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -67.94 -59.39 31.79 44.67 67.73  P/E 90.34 105.17 71.79 51.23 36.69 

现金净增加额 337.60 -1.34 200.93 465.02 649.45  P/B 11.08 10.50 9.16 7.77 6.41 

       EV/EBITDA 68.12 76.66 59.97 43.01 31.19 



    

      

 

 


