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[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 10 月 27 日 

[Table_Title] 业绩稳健增长，研发投入进一步加大 

——南微医学 2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 27 日，公司发布 2021 年三季报：前三季度实现营收 13.89 亿元
（+49.19%），归母净利润 2.49 亿元（+19.24%），扣非归母净利润 2.08 亿
元（+29.07%），若剔除股权激励费用摊销影响，实现归母净利润 3.17 亿元
（+52.01%），扣非归母净利润 2.76 亿元（+71.49%）。 

 

国元观点： 

 业绩稳健增长，核心产品加速放量驱动成长 

公司 2021Q1-3 实现营收 13.89 亿元（+49.19%），扣非归母净利润 2.08 亿
元（+29.07%）。Q3 单季度实现营收 5.14 亿元（+42.63%），扣非归母净利
润 0.73 亿元（+32.07%），若剔除股权激励费用影响，实现扣非归母净利润
0.95 亿元（+72.23%），较 2019 年同期增长 26.67%，业绩实现稳健增长。
报告期内公司持续加强对区域化营销策略下的市场开拓和市场推广，核心
产品加速放量，其中止血及闭合类、EMR/ESD 类及消融类产品收入同比增
长 62.48%，驱动公司业绩高速增长。 

 盈利能力稳定，研发投入持续加强 

公司 2021 前三季度毛利率为 64.49%（-1.22pct），盈利能力总体稳定。费
用率管控良好，销售费用率为 18.26%（-2.44pct），预计主要系公司调整全
球营销体系，增强市场开拓和推广效能所致；财务费用率 0.50%（+0.50pct），
主要系汇率变动导致的汇兑损失所致；研发费用率 7.27%（+0.31pct），预
计主要系可视化产品研发投入进一步加大所致；管理费用率为 18.87%

（+2.37pct），主要系股权激励费用大幅增长至 0.68 亿元，拖累表观利润。 

 海外专利诉讼尘埃落定，全球化进程有望进一步加速 

今年 10 月，公司与波士顿科学就此前止血夹侵权诉讼达成和解，波科撤回
在美国、德国地区针对公司的全部诉讼，对于已生效判决放弃执行，和解费
由公司 IPO 前主要股东承担。同时波科与公司达成为期 5 年的专利许可，
允许公司在现有止血夹产品上使用其许可专利。而在 5 年的许可期内，公
司每年需向波科支付 240 万美元的专利许可费，对于公司业绩影响极为有
限。我们认为止血夹专利许可的达成有望巩固公司在欧美市场的现有份额，
并为在全球市场进一步扩大市占率打下坚实基础。 

 投资建议与盈利预测 

2021 年全球内镜诊疗器械市场快速恢复，公司产品线丰富，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。考虑到产品降价、集采等

因素的影响，下调盈利预测，预计 21-23 年公司营收为 18.61/ 25.66/ 35.62 亿

元，归母净利润为 3.52/ 5.42/ 8.59 亿元，EPS 分别为 2.64/ 4.07/ 6.44 元，对

应 PE 为 97/ 63/ 40X，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；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  1860.73  2565.80  3561.60  

收入同比（%） 41.79  1.45  40.28  37.89  38.81  

归母净利润(百万元) 303.60  260.76  352.34  542.21  859.00  

归母净利润同比(%) 57.55  -14.11  35.12  53.89  58.42  

ROE（%） 12.27  9.99  12.22  15.82  20.04  

每股收益（元） 2.28  1.96  2.64  4.07  6.44  

市盈率(P/E) 112.26  130.70  96.73  62.86  39.68  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  255.60 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 320.45 / 169.32 

A 股流通股（百万股）： 43.99 

A 股总股本（百万股）： 133.34 

流通市值（百万元）： 11244.74 

总市值（百万元）： 34081.70 
 
[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-内镜行业跟踪报告：内镜降类迎

机遇，国产替代正当时》2021.09.15 

《国元证券公司研究-南微医学（688029）2021 年半年

报点评：业绩全面恢复，加码一次性内镜领域》

2021.08.26 
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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  2791.35  3454.41  4490.36   营业收入 1307.47  1326.41  1860.73  2565.80  3561.60  

  现金 646.77  645.42  683.31  1103.33  1805.00   营业成本 447.26  450.64  620.54  853.93  1185.72  

  应收账款 170.15  205.13  276.04  384.07  537.63   营业税金及附加 14.98  12.28  18.79  25.91  35.97  

  其他应收款 8.82  19.45  20.18  29.34  41.95   营业费用 277.44  278.42  409.36  564.47  783.55  

  预付账款 9.11  18.87  21.53  31.67  43.03   管理费用 177.25  222.84  409.36  513.16  605.47  

  存货 211.60  215.24  293.94  411.23  570.06   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  -27.50  -36.98  -60.20  

非流动资产 478.45  606.75  616.39  613.24  600.76   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  320.20  341.50  338.68   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  388.52  607.48  973.65  

  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  3407.74  4067.65  5091.13   营业外支出 0.35  5.67  5.50  5.50  5.50  

流动负债 317.08  421.15  437.43  545.96  694.78   利润总额 358.77  300.99  408.02  626.98  993.15  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 43.61  34.85  49.07  74.60  118.07  

  应付账款 192.37  214.25  261.55  376.50  521.94   净利润 315.15  266.14  358.95  552.37  875.09  

  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  6.61  10.16  16.09  

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  352.34  542.21  859.00  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 372.90  331.37  393.94  610.05  957.00  

 其他非流动负债 30.09  20.45  26.82  25.82  25.40   EPS（元） 2.28  1.96  2.64  4.07  6.44  

负债合计 347.16  441.59  464.25  571.79  720.18         

 少数股东权益 53.08  52.69  59.30  69.46  85.55  
 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  916.23  1458.45  2317.45   营业收入(%) 41.79  1.45  40.28  37.89  38.81  

归属母公司股东权益 2475.01  2610.94  2884.19  3426.41  4285.40   营业利润(%) 55.76  -19.71  37.66  56.36  60.28  

负债和股东权益 2875.26  3105.23  3407.74  4067.65  5091.13   归属母公司净利润(%) 57.55  -14.11  35.12  53.89  58.42  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 65.79  66.03  66.65  66.72  66.71  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 23.22  19.66  18.94  21.13  24.12  

经营活动现金流 252.49  231.27  183.81  371.49  624.18   ROE(%) 12.27  9.99  12.22  15.82  20.04  

  净利润 315.15  266.14  358.95  552.37  875.09   ROIC(%) 60.02  43.03  41.74  56.86  75.81  

  折旧摊销 25.03  33.60  32.93  39.55  43.55   偿债能力           

  财务费用 -3.65  15.54  -27.50  -36.98  -60.20   资产负债率(%) 12.07  14.22  13.62  14.06  14.15  

  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  -128.39  -126.40  -190.29   流动比率 7.56  5.93  6.38  6.33  6.46  

 其他经营现金流 5.00  27.55  -8.17  -13.05  0.04   速动比率 6.88  5.41  5.71  5.57  5.64  

投资活动现金流 -1390.16  -163.10  -94.34  11.54  17.29   营运能力           

  资本支出 53.47  162.11  30.30  25.80  20.00   总资产周转率 0.68  0.44  0.57  0.69  0.78  

  长期投资 1370.00  41.47  3.69  0.00  0.00   应收账款周转率 8.52  6.87  7.62  7.77  7.73  

 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  2.61  2.68  2.64  

筹资活动现金流 1469.84  -51.68  -51.59  36.98  60.20   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  2.64  4.07  6.44  

  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  1.38  2.79  4.68  

  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  21.63  25.70  32.14  

  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  -51.59  36.98  60.20   P/E 112.26  130.70  96.73  62.86  39.68  

现金净增加额 337.60  -1.34  37.89  420.02  701.67   P/B 13.77  13.05  11.82  9.95  7.95  

       EV/EBITDA 85.97  96.75  81.38  52.55  33.50  
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