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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 90.80 元

总市值/流通市值 17057/17057 百万元

52周最高价/最低价 101.30/70.26 元

近 3 个月日均成交额 126.10 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

《南微医学（688029.SH）-降本增效业绩高增，集中资源夯实第

二增长曲线》 ——2023-08-21

三季度业绩持续增长，利润端增速快于收入端。2023 年前三季度公司实现

营业收入 17.45 亿元（+15.42%），归母净利润 3.87 亿元（+70.31%），

扣非归母净利润 3.77 亿元（+74.43%）。其中 23Q3 单季营业收入 5.98

亿元（+8.41%），归母净利润 1.22 亿元（+19.70%），扣非归母净利润

1.19 亿元（+22.29%）。公司三季度业绩增速有所放缓，主要系国内业

务受行业整顿影响，利润端增速更快，主要系降本增效成果显著以及 22

年同期股份支付费用较高所致。

国内业务短期波动，海外业务增速较快。分地区看，公司前三季度国内市

场销售收入 10.23 亿元（+9.12%），国际市场销售收入 7.23 亿元

（+25.71%），国内业务有所波动，主要系新产品推广节奏受到行业整

顿影响，海外业务维持较快增长，主要得益于海外渠道的持续扩张以及

自有品牌的推广。

降本增效成果显著，盈利指标全面改善。2023 年前三季度公司毛利率

64.04%（+3.39pp），毛利率提升主要受益于高毛利产品的销售占比提

升；销售费用率 21.93%（+1.57pp），管理费用率 12.97%（-4.26pp），

研发费用率 5.88%（-2.17pp），财务费用率-3.62%（-0.34pp），四费

率 37.15%（-5.20pp），费用率下降明显；归母净利率 22.15%（+7.14pp），

扣非归母净利率 21.63%（+7.32pp），高毛利产品占比提升+控费效果显

著，公司盈利能力持续改善。

投资建议：海外业务持续开拓，国内业务有望逐步向好，维持“增持”

评级。考虑行业整顿的影响，下调盈利预测，预计 2023-25 年营收

23.8/30.3/38.5 亿元（原为 25.0/31.8/40.7 亿元），同比增速

20.2%/27.4%/26.9%，归母净利润 4.9/6.4/8.3 亿元（原为 4.9/6.4/8.5

亿元），同比增速 49.6%/30.0%/29.1%，当前股价对应 PE=35/27/21x。

公司是内镜诊疗耗材国产龙头，单三季度在行业整顿的大背景下仍保持

一定增长，看好新产品 eyeMAX 后续海外放量及行业整顿趋缓后国内业

务的持续改善。

风险提示：研发失败风险；汇率波动风险；新品放量不及预期风险。

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 2,381 3,033 3,849

(+/-%) 46.8% 1.7% 20.2% 27.4% 26.9%

净利润(百万元) 325 331 494 643 830

(+/-%) 24.5% 1.8% 49.6% 30.0% 29.1%

每股收益（元） 2.43 1.76 2.63 3.42 4.42

EBIT Margin 17.8% 14.3% 20.1% 22.9% 24.3%

净资产收益率（ROE） 11.0% 10.3% 13.7% 15.7% 17.7%

市盈率（PE） 37.4 51.6 34.5 26.5 20.6

EV/EBITDA 33.4 56.3 34.8 23.9 18.0

市净率（PB） 4.13 5.29 4.73 4.17 3.63

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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三季度业绩持续增长，利润端增速快于收入端。2023 年前三季度公司实现营业收

入 17.45 亿元（+15.42%），归母净利润 3.87 亿元（+70.31%），扣非归母净利润

3.77 亿元（+74.43%）。其中 23Q3 单季营业收入 5.98 亿元（+8.41%），归母净

利润 1.22 亿元（+19.70%），扣非归母净利润 1.19 亿元（+22.29%）。公司三季

度业绩增速有所放缓，主要系国内业务受行业整顿影响，利润端增速更快，主要

系降本增效成果显著以及 22 年同期股份支付费用较高所致。

国内业务短期波动，海外业务增速较快。分地区看，公司前三季度国内市场销售

收入 10.23 亿元（+9.12%），国际市场销售收入 7.23 亿元（+25.71%），国内业

务有所波动，主要系新产品推广节奏受到行业整顿影响，海外业务维持较快增长，

主要得益于海外渠道的持续扩张以及自有品牌的推广。

图1：南微医学营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：南微医学单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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：南微医学归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：南微医学单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

降本增效成果显著，盈利能力改善明显。2023 年前三季度公司毛利率 64.04%

（+3.39pp），毛利率提升主要受益于高毛利产品的销售占比提升；销售费用率

21.93%（+1.57pp），管理费用率 12.97%（-4.26pp），研发费用率 5.88%（-2.17pp），

财务费用率-3.62%（-0.34pp），四费率 37.15%（-5.20pp），控费能力优秀，费

用率下降明显；归母净利率 22.15%（+7.14pp），扣非归母净利率 21.63%（+7.32pp），

高毛利产品占比提升+控费效果显著，公司盈利能力持续改善。
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图5：南微医学费用率情况（%） 图6：南微医学利润率情况（%）

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

海外业务方兴未艾，国内市场恢复在即。1）海外：公司前三季度海外各地区业务

全面增长，得益于公司长期对自有品牌的推广和坚持。公司重磅产品 eyeMAX 在欧

洲上市，同时在美国也正在进行上市筹备工作，eyeMAX 洞察镜产品在性能上具有

绝对优势，有望加速海外业务拓展。此外，公司在葡萄牙、荷兰、瑞士等地均增

强了直销团队的建设，有望进一步提升渠道能力与盈利水平。2）国内：在行业整

顿大背景下，新产品入院受到一定影响，随着政策影响逐渐减弱，国内业务有望

逐步改善。

投资建议：海外业务持续开拓，国内业务有望逐步向好，维持“增持”评级。考

虑行业整顿的影响，下调盈利预测，预计 2023-25 年营收 23.8/30.3/38.5 亿元（原

为25.0/31.8/40.7亿元），同比增速20.2%/27.4%/26.9%，归母净利润4.9/6.4/8.3

亿元（原为 4.9/6.4/8.5 亿元），同比增速 49.6%/30.0%/29.1%，当前股价对应

PE=35/27/21x。公司是内镜诊疗耗材国产龙头，单三季度在行业整顿的大背景下

仍保持一定增长，看好新产品 eyeMAX 后续海外放量及行业整顿趋缓后国内业务的

持续改善。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2023/11/3

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

300633.SZ 开立医疗 47.50 205 0.86 1.15 1.48 1.90 55.2 41.4 32.1 24.9 14.5% 1.4 无

688581.SH 安杰思 119.60 69 3.34 3.39 4.45 5.63 35.8 35.3 26.8 21.2 44.4% 1.2 无

688029.SH 南微医学 90.80 171 1.76 2.63 3.42 4.42 51.6 34.5 26.5 20.6 10.7% 1.2 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：开立医疗、安杰思为 wind 一致预期
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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 2816 2750 2873 营业收入 1947 1980 2381 3033 3849

应收款项 367 293 394 507 617 营业成本 697 773 881 1084 1357

存货净额 394 567 516 666 859 营业税金及附加 16 16 26 33 42

其他流动资产 46 236 136 202 312 销售费用 389 433 520 624 780

流动资产合计 2807 2983 3872 4136 4672 管理费用 346 309 313 390 468

固定资产 467 560 721 878 1048 研发费用 153 165 165 207 269

无形资产及其他 97 98 94 90 86 财务费用 21 (61) (75) (40) (20)

投资性房地产 212 210 210 210 210 投资收益 65 43 60 60 60

长期股权投资 49 44 44 44 44

资产减值及公允价值变

动 23 22 (30) (35) (30)

资产总计 3632 3894 4940 5357 6060 其他收入 (199) (210) (161) (203) (265)

短期借款及交易性金融

负债 7 6 500 300 200 营业利润 367 364 584 764 988

应付款项 384 332 425 518 619 营业外净收支 10 4 0 0 0

其他流动负债 210 219 291 321 404 利润总额 377 368 584 764 988

流动负债合计 602 558 1216 1139 1223 所得税费用 48 35 76 107 148

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 2 14 14 10

其他长期负债 40 61 61 61 61 归属于母公司净利润 325 331 494 643 830

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 1277 1200 1285 净利润 325 331 494 643 830

少数股东权益 47 49 60 71 78 资产减值准备 12 (22) 1 0 1

股东权益 2943 3225 3603 4086 4697 折旧摊销 37 30 47 70 87

负债和股东权益总计 3632 3894 4940 5357 6060 公允价值变动损失 (23) (22) 30 35 30

财务费用 21 (61) (75) (40) (20)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (160) (331) 216 (205) (228)

每股收益 2.43 1.76 2.63 3.42 4.42 其它 (9) 23 9 10 7

每股红利 0.49 0.54 0.62 0.85 1.16 经营活动现金流 183 9 798 553 726

每股净资产 22.01 17.17 19.18 21.75 25.00 资本开支 0 (102) (235) (258) (284)

ROIC 17% 12% 15% 17% 19% 其它投资现金流 552 826 0 0 0

ROE 11% 10% 14% 16% 18% 投资活动现金流 530 729 (235) (258) (284)

毛利率 64% 61% 63% 64% 65% 权益性融资 (31) 36 0 0 0

EBIT Margin 18% 14% 20% 23% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 16% 22% 25% 27% 支付股利、利息 (66) (101) (117) (160) (219)

收入增长 47% 2% 20% 27% 27% 其它融资现金流 (33) 141 494 (200) (100)

净利润增长率 25% 2% 50% 30% 29% 融资活动现金流 (195) (26) 377 (360) (319)

资产负债率 19% 17% 27% 24% 22% 现金净变动 518 712 940 (65) 123

股息率 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 1.3% 货币资金的期初余额 645 1163 1875 2816 2750

P/E 37.4 51.6 34.5 26.5 20.6 货币资金的期末余额 1163 1875 2816 2750 2873

P/B 4.1 5.3 4.7 4.2 3.6 企业自由现金流 0 (146) 445 204 368

EV/EBITDA 33.4 56.3 34.8 23.9 18.0 权益自由现金流 0 (6) 980 48 319

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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