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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值 78.56 - 91.66 元

收盘价 72.60 元

总市值/流通市值 13638/13638 百万元

52周最高价/最低价 111.66/64.02 元

近 3 个月日均成交额 119.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

事件：公司发布2023年中报，上半年收入11.5亿元（+11.5%），归母净利

润2.6亿元（+111.7%），扣非归母净利润2.6亿元（+116.9%），经营现金

流净额2.4亿元（+539.1%）。

注重发展质量，降本增效实现业绩高增长。考虑22H1股份支付费用为0.3

亿元，剔除此因素，可比口径下23H1归母净利润增长70.97%。分季度看，

2023Q1/Q2单季度收入分别为5.5/6亿元（+24.3%/+15.3%），单季度归母净

利润分别1.01/1.63亿元（+134%/+99.8%），在国内外诊疗全面复苏的背景

下，公司积极推进战略转型，更加注重发展质量，降本增效实现业绩连续两

个季度高增长。从盈利能力看，23H1年毛利率为63.7%（+3.3pp），主要因

收入结构变化和汇率影响，四费率为35%（-9.4pp），其中销售费用率22%

（+2pp），主要因公司加强全球化销售队伍建设和疫后学术、差旅费用恢复，

管理费用率13.3%（-4.5pp），主要因22H1的股份支付费用影响基数，研发

费用率 6%（-2.7pp），公司更加聚焦关键项目的开发，财务费用率-6.3%

（-4.1pp），主要因汇率影响，最终公司23H1归母净利率23%（+10pp）。

国内外收入稳健增长，可视化业务夯实基础。分区域看，23H1国内市场收入

6.94亿元（+16.4%），其中国内内镜耗材收入5.5亿元，增长33.3%，主要

因国内春节后受疫情影响较大的择期手术快速复苏；23H1国外收入4.47亿

元（+22.97%），其中美洲区收入2.02亿元（+21%），EMEA市场收入1.79

亿元（+21%）。分产品看，传统内镜耗材产品方面，预计止血闭合类、活检

类、扩张类稳健增长，而ERCP类、EMR/ESD类、EUS/EBUS实现高速增长；

以肿瘤消融为主的康友医疗收入1.09亿元（+18%）；可视化产品类收入约

0.5亿元（-51.46%），主要因为新产品入院需要较长时间，一次性支气管镜

崭露头角，一次性外科胆道镜上半年拿证并量产出货，可视化业务作为第二

增长曲线的基础正在夯实。

聚焦内镜诊疗和微波消融，市场份额有待提升。随着内镜手术和相关技术的

不断普及和进步，内镜诊疗器械需求亦不断增加，据波士顿科学的统计和分

析，2022年全球内镜诊疗器械市场规模为 60 亿美元，复合增速6%，公司

在全球市场份额仅为低个位数，未来份额具备提升空间。其次，相比传统的

重复使用内镜，一次性内镜具有结构简单、无需消毒、避免交叉感染、方便

使用等优点，且随着技术进步和成本下降，近年来在国内外呈现快速发展趋

势，根据Frost&Sullivan数据，2020年全球和国内一次性内镜规模分别为

5.3亿美元和3680万元，2020~2025年复合增速分别为45.1%和107.6%，公

司重点加大可视化产品研发，一次性使用胆道镜（内科+外科）和一次性支

气管镜已取得国内外注册证，有望夯实公司第二增长曲线。此外，微波消融

在肿瘤治疗中得到广泛运用，近年来维持双位数增长，2024年有望达到21

亿美元，子公司康友医疗作为国内龙头有望在全球份额逐渐提升。

投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润为 4.9、6.4、8.5 亿元，

同比增长 48.8%、30.3%、33.1%。参考可比公司，给予公司 2023 年 30-35

倍 PE，对应每股股价区间为 78.56-91.66 元，首次覆盖，给予“增持”

评级。

风险提示：研发失败风险、汇率风险、政策控费风险、新品放量不及预期。
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盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,947 1,980 2,499 3,180 4,074

(+/-%) 46.8% 1.7% 26.2% 27.2% 28.1%

净利润(百万元) 325 331 492 641 853

(+/-%) 24.5% 1.8% 48.8% 30.3% 33.1%

每股收益（元） 2.43 1.76 2.62 3.41 4.54

EBIT Margin 17.8% 14.3% 21.2% 22.7% 24.6%

净资产收益率（ROE） 11.0% 10.3% 13.7% 15.7% 18.1%

市盈率（PE） 29.9 41.2 27.7 21.3 16.0

EV/EBITDA 27.1 45.4 25.0 18.4 13.5

市净率（PB） 3.30 4.23 3.79 3.34 2.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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注重发展质量，降本增效实现业绩高增长。公司发布 2023 年中报，上半年收入

11.5 亿元（+11.5%），归母净利润 2.6 亿元（+111.7%），扣非归母净利润 2.6

亿元（+116.9%），经营现金流净额 2.4 亿元（+539.1%）。考虑 22H1 股份支付费

用为 0.3 亿元，剔除此因素，可比口径下 23H1 归母净利润增长 70.97%。分季度

看，2023Q1/Q2 单季度收入分别为 5.5/6 亿元（+24.3%/+15.3%），单季度归母净

利润分别 1.01/1.63 亿元（+134%/+99.8%），在国内外诊疗全面复苏的背景下，

公司积极推进战略转型，更加注重发展质量，降本增效实现业绩连续两个季度高

增长。

图1：南微医学营业收入及增速 图2：南微医学归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：南微医学单季度收入及增速 图4：南微医学单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内外收入稳健增长，可视化业务夯实基础。分区域看，23H1 国内市场收入 6.94

亿元（+16.4%），其中国内内镜耗材收入 5.5 亿元，增长 33.3%，主要因国内春

节后受疫情影响较大的择期手术快速复苏；23H1 国外收入 4.47 亿元（+22.97%），

其中美洲区收入 2.02 亿元（+21%），EMEA 市场收入 1.79 亿元（+21%）。分产品

看，传统内镜耗材产品方面，预计止血闭合类、活检类、扩张类稳健增长，而 ERCP

类、EMR/ESD 类、EUS/EBUS 实现高速增长；以肿瘤消融为主的康友医疗收入 1.09

亿元（+18%）；可视化产品类收入约 0.5 亿元（-51.46%），主要因为新产品入院

需要较长时间，一次性支气管镜崭露头角，一次性外科胆道镜上半年拿证并量产

出货，可视化业务作为第二增长曲线的基础正在夯实。
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图5：公司历年收入产品构成 图6：公司历年收入区域构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率提升，期间费用率下降，降本增效明显。23H1 年毛利率为 63.7%（+3.3pp），

主要因收入结构变化和汇率影响，四费率为 35%（-9.4pp），其中销售费用率 22%

（+2pp），主要因公司加强全球化销售队伍建设和疫后学术、差旅费用恢复，管

理费用率 13.3%（-4.5pp），主要因 22H1 的股份支付费用影响基数，研发费用率

6%（-2.7pp），公司更加聚焦关键项目的开发，财务费用率-6.3%（-4.1pp），主

要因汇率影响，最终公司 23H1 归母净利率 23%（+10pp）。

图7：公司期间费用变化情况 图8：公司盈利能力变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

南微医学是内镜诊疗耗材龙头

公司沿革及经营概况

南微医学专注于微创医疗器械的研发、制造和销售。自 2000 年创立以来，公司逐

步由非血管支架单一产品到三大技术平台，由国内市场为主到国内国际市场双轮

驱动。截至 2022 年，公司主要产品包括配合内镜使用的内镜诊疗器械、微波消融

设备及耗材、一次性内镜等三大系列。其中内镜诊疗器械主要包括活检类、止血

和闭合类、EMR/ESD 类、扩张类、ERCP 类、EUS/EBUS 类等六大类 60 多种上百
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个规格系列的产品。

公司早期即确立了国际化战略，国内国际两个市场双轮驱动。目前，海外市场已

拓展至 90 多个国家和地区，其中美国市场和其他一些新兴国家市场发展较快，较

好地起到了优势互补的作用。截至 2022 年，公司海外营收已达到总体营收的

42.0%，实现了真正意义上的国际国内两个市场大体均衡发展。

图9：南微医学主要发展历史

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

股权及管理层

公司第一大股东持有 22.50%股份，股权分散无实控人。截至 2023H1，公司前三

大股东分别持股 22.49%、19.18%、7.39%，公司无实际控制人。公司直接持有国

内外共计 13 家子公司，主要包括南京迈创医疗器械有限公司（100%）、南京康友

医疗科技有限公司（60%）、Micro-Tech(H.K)Holding Ltd 等。

图10：南微医学主要股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

子公司分布海内外，管理层布局全球。目前公司董事会共计 9 人（独立董事 3 人），

其中董事长隆晓辉先生自 2015 年起任职至今。截至 2022 年，隆晓辉先生及其控

制的第二大股东微创咨询合计持有公司 21.24%的股份。公司设有监事会 3人，海

内外总裁、副总裁等共计 11 人。

图11：南微医学主要高管团队
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资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

产品介绍

产品共分三大领域，内镜诊疗器械业务以 6 个门类为主导。公司目前主要产品包

括配合内镜使用的内镜诊疗器械、微波消融设备及耗材、一次性内镜等三大系列。

内镜诊疗器械主要包括活检类、止血和闭合类、EMR/ESD 类、扩张类、ERCP 类、

EUS/EBUS 类共计 6个门类的产品；微波消融主要包括微波消融仪和微波消融针系

列产品；一次性内镜主要包括一次性胆胰成像系统（胆道镜）、一次性支气管镜

及相关配套耗材等产品。

表1：南微医学主要产品简介表

类别 产品 产品介绍

内镜诊疗器械

活检类

活检钳 一次性使用，用于钳取消化道、呼吸道活体组织样本

细胞刷 一次性使用，用于临床刷取细胞样品

内镜喷洒管
一次性使用，在消化道等人体自然腔道进行灌洗、药液喷洒、造影等操

作

靛胭脂黏膜染色剂 主要用于消化道黏膜染色，以帮助发现具备诊断价值的早期病变

止血和闭合类

套扎器 一次性使用，用于对食道静脉曲张的血管进行结扎

热活检钳 一次性使用，用于钳取消化道组织标本、摘除小于 5mm 息肉及电凝

软组织夹 一次性使用，用于夹合消化道内软组织

EMR/ESD 类

圈套器/冷圈套器 一次性使用，适用于切除消化道粘膜层单发或多发性息肉

注射针 一次性使用，适用于 EMR/ESD 手术中向病变组织注射医用溶液

高频电刀 用于切开消化道内组织

扩张类

扩张球囊
一次性使用，包含多个种类，用于内镜下消化道各处狭窄的扩张或辅助

扩张治疗

支架及置入器 一次性使用，主要用消化道、呼吸道狭窄或梗阻的扩张治疗

超硬导丝 一次性使用，用于非血管腔道治疗中引导导管、置入器等

ERCP 类

斑马导丝 一次性使用，用于在内镜下向胆道或胰管插入，起支撑或引导作用

切开刀 一次性使用，用于胰胆管系统插管及括约肌切开术

引流管 一次性使用，用于胆汁引流

取石网篮 一次性使用，用于取出胆管内的胆石或上下消化道中的异物

取石球囊 一次性使用，用于胆道内取石后的残余结石与浑浊物

EUS/EBUS 类 FNA 穿刺活检针 次性使用，用于在超声内镜下提取溃疡息肉等病变组织样本

微波消融设备 微波消融仪

微波消融治疗仪 适用于肝脏肿瘤治疗

微波治疗仪 适用于消化道出血止血、胃肠道息肉的凝固治疗、康复理疗

微波热疗仪 用于配合放疗、化疗进行晚期恶性肿瘤的辅助外照射治疗和消肿、消炎
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内镜诊疗耗材疫后复苏，集采影响可控

海内外内镜领域市场广阔，内镜诊疗耗材是刚需。内镜诊疗技术是一种通过人体

自然腔道/微创切口进入人体，使医生在内镜影像系统下，可配合多种内镜诊疗耗

材从而达到诊断和治疗目的的医学器械系列组合。随着该项技术的不断发展，内

镜诊疗过程已经在消化系统、呼吸系统、肿瘤外科等多个系统与疾病中得到广泛

的功能运用。据 Frost&Sullivan 统计，2020 年全球医用内镜市场规模为 203 亿

美元，预计 2030 年将增至 396 亿美元，2020 年至 2025 年的复合年增长率预测为

7.1%。截至 2020 年，我国在内镜领域的市场份额为 16.5%，在美国、欧盟五国之

后为全球第三大市场。预计 2030 年我国内镜市场份额将上升至 22.8%,并作为全

球第二大内镜市场。

图12：全球内镜市场规模及预测（2016-2030E） 图13：中国内镜市场规模及预测（2016-2030E）

资料来源：Frost&Sullivan，国信证券经济研究所整理 资料来源：Frost&Sullivan，国信证券经济研究所整理

公司产品涵盖内镜诊疗主要耗材领域。内镜诊疗耗材主要与软镜配合使用，广泛

用于消化科、泌尿科、呼吸科、妇科等微创手术场景，其中消化内镜（胃肠镜）

诊疗耗材占比最大，包括止血闭合类、活检类、扩张类、EMR/ESD 类、ERCP 类、

超声内镜等，也是公司的主要产品布局领域。

图14：消化内镜诊疗主要手段

的外照射治疗

微波消融针系列
微波消融针 一次性使用，与微波消融治疗仪配套使用用于肿瘤消融治疗

微波刀 主要用于外科手术中直径 3mm 以下血管凝固止血、多血实质性脏器切除

一次性内镜

一次性胆胰成像系

统（胆道镜）

eyeMax“洞察”胆

道镜

主要用于胆道、肝内胆管以及胆囊的高清成像，配合各种器械进行镜下

治疗

一次性支气管镜 一次性支气管镜
分泌物清除，解除肺不张，建立有效气道，对咳血患者检查出血的部位

及局部止血

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理
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资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理

公司在全球内镜诊疗耗材市场份额提升可期。波士顿科学在 2022 年 JP Morgan

Healthcare Conference 的报告分析，2022 年全球内镜诊疗器械市场规模为 60

亿美元，2021-2024年全球内镜诊疗器械市场整体增速为6%。根据Frost&Sullivan

出具的调查报告显示，在全球内镜诊疗市场，波士顿科学的市场占有率为 36%，

奥林巴斯为 34%，库克为 13%，其余企业合计为 17%，2022 年南微医学内镜诊疗业

务收入约 15.5 亿元，份额为 3.7%，仍有较大提升空间。

图15：全球内镜诊疗耗材市场 图16：全球内镜诊疗耗材份额

资料来源：波科公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

集采影响可控，以价换量促进份额提升。2021 年 9 月，国务院办公厅正式发布《关

于印发“十四五”全民医疗保障规划的通知》（国办发〔2021〕36 号），要求“到

2025 年各省（自治区、直辖市）国家和省级高值医用耗材集中带量采购品种达 5

类以上”。公司圈套器、鼻胆引流管、套扎器、切开刀分别于三省中标，其中福

建省集采项目圈套器平均降幅在 78.27%。就目前已完成的国采和各省市联盟集采

方案来看，有兜底的集采政策逐渐形成市场共识，集采降价幅度有望逐渐温和化。

公司目前的产品中，只有止血夹国内市场份额较高，其余产品都存在集采后提升
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份额的空间，预计集采后对公司收入及利润影响可控，且公司着力于积极参与国

内带量采购的同时，也深耕国际市场，多领域积极创新，有望通过多元创新及全

球布局抵御集采的潜在影响。

可视化产品贡献新增长点

内镜行业迎来“耗材化”，一次性内窥镜避免医源性感染优势明显。一次性内镜

是目前内镜领域的主要研发重点之一，相比于传统可重复使用的内镜，在诊疗方

面，一次性内镜具有结构简洁、无需消毒、避免交叉感染等优势。FDA 收到的涉

及内镜相关感染和污染的医疗器械报告从 2014 年的 171 份增长至 2020 年 1905

份，并已发出多份报告呼吁行业从可重复使用的内窥镜过渡到一次性使用内窥镜，

特别是表示涉及较高交叉感染风险的内窥镜（例如十二指肠镜、支气管镜等）。

2020 年发布的一项系统研究显示，使用一次性支气管镜可以降低支气管检查

1.71%-4.07%的术后感染率。

图17：一次性支气管镜在降低感染率与降低成本有明显优

势
图18：一次性内窥镜可降低术后感染率与并发症

资料来源：Mouritsen JM,etc. A systematic review and cost

effectiveness analysis of reusable vs. single-use flexible

bronchoscopes. Anaesthesia. 2020，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

一次性内窥镜在成本及效率上同样展现优势。在成本效率上，多项研究也证明一

次性内镜因其无需再处理、维护和维修，相较于可重复使用的内镜更具有成本效

率优势。根据 Ambu 公布的数据，一次性内镜使用成本约 220 英镑，而传统复用内

镜每次使用成本约 511 英镑，其中包括购置成本、维修成本、再处理成本以及感

染成本。随着其产品线的逐渐成熟与技术的不断进步，已经逐渐带领传统内镜交

叉感染风险严重的科室“内镜耗材化”，目前一次性内窥镜的应用限于消化内科、

泌尿科、妇科和呼吸科，都属于高度交叉感染风险的临床科室。

表2：南微涉及集采产品品种

集采省份 集采时间 集采品种 价格降幅

浙江省 2021
一次性使用圈套器，一次性使用可旋

转电圈套器
-

南京市 2021
消化介入、呼吸介入 2类共 176个医

用耗材
平均 36.29%

河北省 2022 鼻胆引流管，套扎器，切开刀 -

福建省 2022 一次性使用圈套器 平均 78.27%

资料来源:各省医保局， 国信证券经济研究所整理
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全球一次性内窥镜市场处于高速发展期。据 Frost&Sullivan 统计，全球一次性

内镜市场规模从 2016 年的 1.08 亿美元增长至 2020 年的 5.28 亿美元，2016-2020

年的复合年增长率 48.6%；预计到 2025 年将增至 33.93 亿美元，2020-2025 年的

复合年增长率为 45.1%。依据波士顿科学在 2022 年发布的 JP Morgan Healthcare

Conference 报告分析中指出，2022 年全球内镜诊疗器械市场规模为 60 亿美元，

2021-2024 年全球内镜诊疗器械市场整体增速为 6%。一次性内镜在内镜领域的占

比会从早年 2020 年的 2.6%，预期 2030 年逐渐上升至 23.2%。

图19：全球内镜领域与一次性内镜领域发展及预测

资料来源：Frost&Sullivan，国信证券经济研究所整理

中国的一次性内镜行业正在快速发展，多家公司开展各临床场景应用。根据

Frost&Sullivan 的统计，中国一次性使用医用内镜市场规模自 2016 年的 1120

万元人民币增至 2020 年的 3680 万元，年复合增长率为 34.6%；预计到 2025 年

将增至 14.2 亿元人民币，2021-2025 年复合增长率为 107.6%。目前国内一次性

表3：一次性使用内窥镜和传统内窥镜成本比较（美元）

一次性使用内窥镜解决方案 可重复使用内窥镜解决方案

每次使用成本

购买成本 228-1800 160-1300

消毒及维护成本 15-200 60-520

感染治疗成本 0 120-1040

共计 240-2000 400-2600

呼吸科——支气管镜

购买成本 225-240 150-190

消毒及维护成本 10-25 55-75

感染治疗成本 0 115-150

共计 249 382

消化科——十二指肠镜

购买成本 1400-1450 800-1000

消毒及维护成本 50-100 280-370

感染治疗成本 0 115-150

共计 1500 1866

泌尿科——膀胱镜

购买成本 190-270 90-200

消毒及维护成本 10-30 50-80

感染治疗成本 0 60-100

共计 200-300 200-380

泌尿科——输尿管镜

购买成本 1220-1250 580-730

消毒及维护成本 50-80 440-580

感染治疗成本 0 200-300

共计 1300 1466

资料来源: 新光维医疗招股书，国信证券经济研究所整理
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内镜市场以输尿管肾盂内窥镜居多，仅两家共计两款进口一次性内窥镜获批上市。

根据 Frost&Sullivan 的统计，按 2020 年营收计，中国一次性内镜市场份额集中

于 Ambu、幸福工厂以及普生医疗三大市场从业者，分别对应 35.7%/29.2%/26.2%。

图20：中国内镜领域与一次性内镜领域发展及预测

资料来源：Frost&Sullivan，国信证券经济研究所整理

2022 年公司可视化产品收入亮眼。南微医学紧跟内镜耗材化的浪潮，2021 年一次

性内镜胆胰成像系统“eyeMax 洞察”正式亮相，其高清图像质量可以使医生直接

观察病变，而其纤细的外径使医生可以轻松处理曾经是消化道最后一个盲区的肝

内胆管和胆囊病变，同时还拥有更大的工作通道，可以使用更多器械开展各种镜

下治疗。截至 2022 年，可视化产品领域收入达到 1.9 亿元（+1850.6%），占公司

总营收的 9.6%，随着 2023 年外科一次性胆道镜上市推广，预计 2024 年有望进入

收获期。

表4：国内主要一次性胆道镜产品参数对比

产品 公司名称 导管直径 可通过器械直径（mm）有效工作长度（mm）视野角度

SpyScope DSⅡ 波士顿科学 最大 10.8F/3.6mm ≤1.2 2300 120°

“eyeMax 洞察”胰胆成像系统南微医学
9F/3.0mm ≤1

2200 120°
11F/3.7mm ≤1.8

一次性胆道镜 新光维医疗 / / / 上/下 180°

资料来源：公司官网，波士顿科学官网，国信证券经济研究所整理

一次性支气管镜开始发力，未来将进一步开拓一次性内镜市场。2022 年 6 月一次

性支气管镜在中国获批上市，整套系统包含一次性使用支气管成像导管与高度集

成的电子内窥镜图像处理器。据 Ambu 和波士顿科学的测算，一次性支气管镜全球

潜在市场规模超过 500 万条。南微医学已经获批的一次性支气管镜也有望成为一

次性支气管镜领域的有力竞争者。目前加快一次性支气管镜的装机速度以及迭代

改进，将是一次性内镜以及整个公司的新增长点。

图21：南微医学“eyeMax 洞察”一次性支气管镜
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设：

1）传统内镜诊疗耗材：为公司基本盘业务，其中止血闭合类、活检类、扩张类稳

健增长，ERCP 类、EMR/ESD 类、EUS/EBUS 类高速增长，预计 2023-2025 年止血闭

合类产品销量增速分别为 25%、20%、20%，活检类销量增速分别为 20%、20%、20%，

扩张类销量增速分别为 15%、15%、15%，ERCP 类销量增速分别为 50%、40%、40%，

EMR/ESD 类销量增速分别为 50%、40%、40%，EUS/EBUS 类销量增速分别为 35%、35%、

35%，由于新品上市和规模效应，预计主要产品均价和毛利率保持稳定。

2）可视化产品：2022 年凭借一次性胆道镜（内科）的放量，收入快速爆发，考

虑到一次性胆道镜（内科）和一次性支气管镜上市入院需要时间，预计 2023 年增

速为 0%，预计 2024-2025 年增速分别为 50%、50%，预计随着规模效应，毛利率逐

渐提升，2023-2025 年毛利率分别为 50%、60%、70%。

3）微波消融业务：随着肿瘤治疗需求增加，未来微波消融需求有望高速增长，预

计 2023-2025 微波消融针销量增速分别为 30%、25%、25%，由于新品上市和规模

效应，预计价格和毛利率保持稳定。

表5：南微医学拆分及预测（单位：百万元）

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

止血及闭合类

收入 892 725 906 1088 1305

yoy 53.1% -18.7% 25.0% 20.0% 20.0%

毛利率 73.9% 75.6% 75.0% 75.0% 75.0%

活检类

收入 237 250 300 360 432

yoy 33.7% 5.6% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利率 35.3% 34.6% 35.0% 35.0% 35.0%

扩张类
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收入 185 187 215 247 284

yoy 16.1% 0.8% 15.0% 15.0% 15.0%

毛利率 71.0% 70.1% 70.0% 70.0% 70.0%

ERCP 类

收入 128 110 165 230 322

yoy 28.7% -14.3% 50.0% 40.0% 40.0%

毛利率 57.4% 60.2% 60.0% 60.0% 60.0%

EMR/ESD 类

收入 260 254 382 534 748

yoy 66.1% -2.2% 50.0% 40.0% 40.0%

毛利率 60.2% 56.3% 60.0% 60.0% 60.0%

EUS/EBUS 类

收入 18 24 32 43 59

yoy 48.5% 32.0% 35.0% 35.0% 35.0%

毛利率 39.6% 44.7% 45.0% 45.0% 45.0%

微波消融针

收入 126 123 160 200 251

yoy 58.9% -2.2% 30.0% 25.0% 25.0%

毛利率 82.4% 81.0% 81.0% 81.0% 81.0%

肿瘤消融设备

收入 5 6 6 7 8

yoy 5.5% 14.9% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 44.8% 35.2% 45.0% 45.0% 45.0%

可视化产品类

收入 10 190 190 285 428

yoy 1850.6% 0.0% 50.0% 50.0%

毛利率 34.8% 41.9% 50.0% 60.0% 70.0%

其他主营业务

收入 46 50 66 85 111

yoy 41.8% 9.5% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率 42.1% 43.4% 45.0% 45.0% 45.0%

代理

收入 34 54 70 90 118

yoy 75.9% 55.4% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率 29.0% 31.7% 30.0% 30.0% 30.0%

其他

收入 5 7 7 8 9

yoy 89.5% 41.3% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 -15.3% 13.8% 0.0% 0.0% 0.0%

合计

收入 1947 1980 2499 3180 4074

yoy 46.8% 1.7% 26.2% 27.2% 28.1%

毛利率 64.2% 60.9% 62.2% 62.8% 63.5%

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理预测

综上，预计公司 2023-2025 年收入 25.0、31.8、40.7 亿元，同比增速+26.2%、

+27.2%、+28.1%，毛利率分别为 61.2%、62.8%、63.5%。

未来 3 年业绩预测

1）销售费用假设：考虑到一次性产品的推广，预计 2023-2025 年销售费用增速分

别为 20%、25%、25%。

2）管理费用假设：考虑未来公司核心业务稳健增长和正常的人员扩张速度，预计

2023-2025 年管理费用增速分别为 0%、20%、20%。

3）研发费用假设：考虑到公司的研发管线支出，预计 2023-2025 年研发费用增速

分别为 0%、30%、30%。
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表6：未来 3年盈利预测表（百万元）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 1947 1980 2499 3180 4074

营业成本 697 773 944 1184 1485

销售费用 389 433 520 650 812

管理费用 346 309 313 375 449

研发费用 153 165 165 215 279

财务费用 21 (61) (31) (26) (8)

营业利润 367 364 571 757 1021

利润总额 377 368 571 757 1021

归母净利润 325 331 492 641 853

EPS（元/股） 2.43 1.76 2.62 3.41 4.54

ROE 11% 10% 14% 16% 18%

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理

综上所述，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 4.9 亿元、6.4 亿元、8.5 亿元，

同比增长 48.8%、30.3%、33.1%。

盈利预测情景分析

表7：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,947 1,980 2,551 3,315 4,341

(+/-%) 46.8% 1.7% 28.8% 29.9% 31.0%

净利润(百万元) 325 331 687 906 1216

(+/-%) 24.5% 1.8% 107.9% 31.8% 34.2%

摊薄 EPS 2.43 1.76 3.66 4.82 6.47

中性预测

营业收入(百万元) 1,947 1,980 2,499 3,180 4,074

(+/-%) 46.8% 1.7% 26.2% 27.2% 28.1%

净利润(百万元) 325 331 492 641 853

(+/-%) 24.5% 1.8% 48.8% 30.3% 33.1%

摊薄 EPS(元) 2.43 1.76 2.62 3.41 4.54

悲观预测

营业收入(百万元) 1,947 1,980 2,447 3,047 3,819

(+/-%) 46.8% 1.7% 23.6% 24.5% 25.3%

净利润(百万元) 325 331 309 402 537

(+/-%) 24.5% 1.8% -6.6% 30.1% 33.8%

摊薄 EPS 2.43 1.76 1.64 2.14 2.86

总股本（百万股） 134 188 188 188 188

资料来源：国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：每股 80-85 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表8：公司盈利预测假设条件（%）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
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营业收入增长率 1.45% 46.77% 1.72% 26.22% 27.22% 28.14% 20.00% 20.00% 20.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

营业成本/营业收入 37.76% 37.08% 36.15% 37.76% 37.25% 36.46% 36.46% 36.46% 36.46% 36.46% 36.46% 36.46% 36.46%

管理费用/营业收入 16.61% 17.32% 14.51% 12.37% 11.66% 10.92% 10.81% 10.71% 10.60% 10.49% 10.39% 10.28% 10.18%

研发费用/营业收入 7.51% 7.85% 8.35% 6.61% 6.76% 6.86% 6.79% 6.72% 6.65% 6.59% 6.52% 6.46% 6.39%

销售费用/销售收入 20.99% 19.96% 21.88% 20.80% 20.44% 19.94% 19.74% 19.54% 19.35% 19.15% 18.96% 18.77% 18.58%

营业税及附加/营业收入 0.93% 0.83% 0.81% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10%

所得税税率 11.58% 12.72% 9.52% 13.00% 14.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

股利分配比率 19.82% 20.32% 30.62% 23.59% 24.84% 26.35% 24.93% 25.37% 25.55% 25.28% 25.40% 25.41% 25.37%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

表9：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.93 T 15.00%

无风险利率 2.50% Ka 9.01%

股票风险溢价 7.00% 有杠杆 Beta 0.93

公司股价（元） 73.59 Ke 9.01%

发行在外股数（百万） 188 E/(D+E) 99.97%

股票市值(E，百万元) 13821 D/(D+E) 0.03%

债务总额(D，百万元) 4 WACC 9.01%

Kd 5.30% 永续增长率（10年后） 2.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司每股价值区间为 80-85

元。

表10：南微医学 FCFF 估值结果

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E TV

EBIT 530.0 720.7 1,003.3 1,223.2 1,490.6 1,815.5 2,118.0 2,470.1 2,879.6 3,355.8

所得税税率 13.00% 14.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

EBIT*(1-所得税税率) 461.1 619.8 852.8 1,039.8 1,267.0 1,543.2 1,800.3 2,099.6 2,447.6 2,852.5

折旧与摊销 47.5 72.0 92.8 118.3 148.9 185.6 229.8 282.7 346.2 422.4

营运资金的净变动 194.1 (214.1) (251.6) (41.8) (232.2) (233.8) (165.7) (249.3) (264.1) (296.5)

资本性投资 (257.1) (308.3) (369.7) (443.5) (532.0) (638.1) (765.6) (918.5) (1,102.0) (1,322.2)

FCFF 445.6 169.5 324.4 672.7 651.7 856.9 1,098.8 1,214.4 1,427.8 1,656.2 24,097.5

PV(FCFF) 408.8 142.6 250.4 476.4 423.3 510.7 600.7 609.0 656.8 698.9 10,169.4

核心企业价值 14,947.1

减：净债务 (412.4)

股票价值 15,359.5

每股价值 81.78

资料来源：国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表11：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

8.0% 8.5% 9.01% 9.5% 10.0%

永续增长率变化 3.0% 113.07 101.23 91.41 83.15 76.11
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2.5% 105.09 94.85 86.23 78.88 72.56

2.0% 98.44 89.44 81.78 75.19 69.45

1.5% 92.81 84.81 77.93 71.95 66.71

1.0% 87.98 80.80 74.56 69.09 64.28

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：每股 78.56-91.66 元

公司为内镜诊疗耗材龙头，我们选择同为内镜赛道的开立医疗、安杰思以及高值

耗材龙头惠泰医疗作为可比公司。根据 Wind 一致性预期，可比公司 2023-2025

年平均 PE 分别为 36、27、21 倍，公司的 PE 为 28、21、16 倍，考虑到公司未来

几年较高的业绩增速，以及较低的 PEG 水平，我们给予公司 2023 年 30-35 倍 PE，

合理股价区间为 78.56-91.66 元/股。

表12：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

688617.SH 惠泰医疗 296.30 198 5.38 7.16 9.62 12.97 55.1 41.4 30.8 22.8 20.2% 1.2 买入

300633.SZ 开立医疗 41.83 180 0.86 1.14 1.49 1.91 48.6 36.6 28.1 21.9 14.5% 1.2 无

688581.SH 安杰思 100.12 58 3.34 3.44 4.56 5.81 30.0 29.1 22.0 17.2 44.4% 1.0 无

688029.SH 南微医学 72.60 136 1.76 2.62 3.41 4.54 41.2 27.7 21.3 16.0 10.7% 0.9 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：南微医学为本报告预期，其他为 wind 一致性预期，日期为 20230820

投资建议

综合上述 2 个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在每股 78.56-91.66

元之间，相对于公司目前股价有 8.2%-26.3%溢价空间。考虑公司较好的成长性，

首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

78.56-91.66 元/股之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公

司未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和

可比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差

的风险，具体来说：

 可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来

10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

 加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时

假设无风险利率为 2.5%、风险溢价 7%，可能仍然存在对该等参数估计或取值

偏低、导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

 我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值
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高估的风险；

 相对估值方面：我们选取了开立医疗、安杰思、惠泰医疗的相对估值指标进行

比较，选取了可比公司 2023 年平均 PE 作为相对估值的参考，考虑公司较好的

成长性，最终给予公司 23 年 30-35 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业

整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们根据分部假设，预计公司未来 3 年收入增长+26.2%、+27.2%、+28.1%，可

能存在对公司产品销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3年业绩的风险。

 我们根据分部假设，预计公司未来 3年毛利分别为 61.2%、62.8%、63.5%，可

能存在对公司成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值

高于实际值的风险。

 我们预计 2023-2025 年销售费用增速分别为 20%、25%、25%，考虑到一次性内

镜产品的推广，未来 2年销售推广费用有望增加，有可能出现销售费用低估导

致盈利预测高于实际值的风险。

 我们预计 2023-2025 年管理费用增速分别为 0%、20%、20%，考虑未来公司核心

业务稳健增长和正常的人员扩张速度，有可能出现管理费用低估导致盈利预测

高于实际值的风险。

 我们预计 2023-2025 年研发费用增速分别为 0%、30%、30%，考虑公司的在研管

线，有可能出现研发费用低估导致盈利预测高于实际值的风险。

技术风险

 研发风险。医疗器械作为多学科交叉的高新产品，快速吸收新技术和开发新产

品为该行业的典型特征，若公司不能及时跟踪、掌握并正确分析新技术、新材

料或新工艺并进行相应研发，或者由于新技术产品开发周期长、难度大，受政

策、市场等外部因素影响，使得新技术开发及产业化受影响，将对公司未来业

务发展造成不利影响。

 知识产权风险。医疗行业知识产权密集，企业往往通过知识产权保护来建立护

城河，增加后来者进入难度。公司作为快速成长的新兴企业，面临行业巨头的

专利护城河和其他市场壁垒，仍可能存在被认为侵犯知识产权的风险。同时，

公司的专利产品也可能被其他公司侵权并抢占市场份额，并因此导致知识产权

纠纷，可能对公司的业务、财务状况和经营业绩造成不利影响。

经营风险

 市场竞争风险。目前医疗反腐正当时，国家在医疗领域的改革持续推进，改革

决心坚定。随着集采等政策落地，医疗器械和耗材的价格将进一步透明，国内

市场竞争加剧，从而导致产品销售价格下降，公司面临的市场不确定性增加。

 产品质量控制风险。医疗器械的质量好坏关乎医护人员安全和病人疗愈康复，

若因公司质量体系不能持续符合法规要求，或产品质量出现严重的问题，继而

产生产品责任、医疗纠纷、诉讼等风险，损害公司形象和声誉，甚至影响公司

的经营。

 海外销售风险。公司产品出口自至 70 多个国家和地区，随着霸权主义和逆全
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球化日益盛行，全球贸易摩擦和纠纷日益增多，虽然目前无针对公司产品的关

税等歧视性政策，未来某些国家或地区可能采取贸易保护措施如提高关税或限

制销售等，会对公司的海外销售业务带来不利影响。

 汇率波动风险。海外业务主要以美元和欧元结算，汇率波动一方面会影响产品

价格，进而影响产品竞争力，另一方面会影响公司的汇兑损益。因此，若未来

人民币汇率出现剧烈波动，可能通过这两个途径对公司经营产生不利影响。

行业风险

随着行业政策持续出台，带量采购已然成为行业大势，DRG/DIP 试点也已拉开大

幕，器械和药品价格愈发透明，引导医疗机构精细化、规范化运营，并通过国产

化替代实现降本增效。如果公司不能顺应政策趋势，无法抓住机遇迅速扩大市场

份额，公司可能在生产运营等方面受到重大影响。

宏观环境风险

公司业务不局限于国内，同时面临国内、国外双重不确定性。目前，全球政治经

济形势动荡不安，地缘政治问题频繁，国内仍存在“需求收缩、供给冲击、预期

转弱”三重压力。整体而言，宏观环境风险不可小觑。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1163 1875 2234 2267 2376 营业收入 1947 1980 2499 3180 4074

应收款项 367 293 413 532 653 营业成本 697 773 944 1184 1485

存货净额 394 567 554 729 940 营业税金及附加 16 16 27 35 45

其他流动资产 46 236 143 212 330 销售费用 389 433 520 650 812

流动资产合计 2807 2983 3355 3750 4310 管理费用 346 309 313 375 449

固定资产 467 560 771 1010 1288 研发费用 153 165 165 215 279

无形资产及其他 97 98 95 92 89 财务费用 21 (61) (31) (26) (8)

投资性房地产 212 210 210 210 210 投资收益 65 43 10 10 10

长期股权投资 49 44 48 55 56

资产减值及公允价值变

动 (23) (22) 0 0 0

资产总计 3632 3894 4478 5116 5953 其他收入 (154) (166) (165) (215) (279)

短期借款及交易性金融

负债 7 6 4 6 6 营业利润 367 364 571 757 1021

应付款项 384 332 456 567 677 营业外净收支 10 4 0 0 0

其他流动负债 210 219 302 338 426 利润总额 377 368 571 757 1021

流动负债合计 602 558 762 911 1109 所得税费用 48 35 74 106 153

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 2 5 10 15

其他长期负债 40 61 61 61 61 归属于母公司净利润 325 331 492 641 853

长期负债合计 40 61 61 61 61 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 641 620 824 973 1171 净利润 325 331 492 641 853

少数股东权益 47 49 53 61 72 资产减值准备 12 (22) 1 1 1

股东权益 2943 3225 3601 4082 4711 折旧摊销 37 30 47 72 93

负债和股东权益总计 3632 3894 4478 5116 5953 公允价值变动损失 23 22 0 0 0

财务费用 21 (61) (31) (26) (8)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (160) (331) 194 (214) (252)

每股收益 2.43 1.76 2.62 3.41 4.54 其它 (9) 23 2 7 10

每股红利 0.49 0.54 0.62 0.85 1.20 经营活动现金流 228 53 737 506 705

每股净资产 22.01 17.17 19.17 21.74 25.08 资本开支 0 (58) (257) (308) (370)

ROIC 17.34% 12.40% 15% 19% 22% 其它投资现金流 552 826 0 0 0

ROE 11.03% 10.25% 14% 16% 18% 投资活动现金流 530 773 (261) (315) (372)

毛利率 64% 61% 62% 63% 64% 权益性融资 (31) 36 0 0 0

EBIT Margin 18% 14% 21% 23% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 16% 23% 25% 27% 支付股利、利息 (66) (101) (116) (159) (225)

收入增长 47% 2% 26% 27% 28% 其它融资现金流 (78) 52 (2) 1 (0)

净利润增长率 25% 2% 49% 30% 33% 融资活动现金流 (240) (114) (118) (158) (225)

资产负债率 19% 17% 20% 20% 21% 现金净变动 518 712 358 34 109

股息率 0.5% 0.7% 0.9% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 645 1163 1875 2234 2267

P/E 29.9 41.2 27.7 21.3 16.0 货币资金的期末余额 1163 1875 2234 2267 2376

P/B 3.3 4.2 3.8 3.3 2.9 企业自由现金流 0 (102) 446 169 324

EV/EBITDA 27.1 45.4 25.0 18.4 13.5 权益自由现金流 0 (50) 488 219 373

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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