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增持南微医学（688029.SH）
2023 年归母净利润增长 47%，海外收入快速增长
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 76.00 元

总市值/流通市值 14276/14276 百万元

52周最高价/最低价 100.80/57.83 元

近 3 个月日均成交额 156.63 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）——2023 年三季报点评：三季度业绩

保持增长，海外业务持续拓展》 ——2023-11-07

《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

2023年营收、利润创新高，2024年一季度利润端快速增长。2023 年公司实

现营收 24.11 亿元（+21.78%），归母净利润 4.86 亿元（+46.99%），

扣非归母净利润 4.63 亿元（+54.67%）。其中 23Q4 单季营收 6.66 亿元

（+42.33%），归母净利润 0.99 亿元（-4.09%），扣非归母净利润 0.86

亿元（+3.16%）。2024 年一季度营收 6.20 亿元（+12.72%），归母净利

润 1.43 亿元（+41.36%），扣非归母净利润 1.41 亿元（+42.21%）。公

司 2023 年营收、利润创历史新高，利润端增速快于收入端，主要系由

于降本增效成果显著，2024 年一季度归母净利润延续快速增长态势。

国内业务短期波动，海外业务增速较快。分地区看，公司 2023 年国内市

场销售收入 13.5 亿元（+18.2%），国际市场销售收入 10.4 亿元（+25.8%），

国内业务增速略低，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，盈利能力改善明显。2023 年公司毛利率 64.50%

（+3.55pp），毛利率提升主要受益于高毛利产品的销售占比提升以及

降本措施的持续推进；销售费用率 23.74%（+1.86pp），管理费用率 13.63%

（-1.98pp），研发费用率 6.25%（-2.10pp），财务费用率-3.23%

（-0.16pp），四费率 40.40%（-2.37pp），控费能力优秀，费用率有所

下降；归母净利率 20.15%（+3.46pp），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：考虑行业整顿及集采的影响，下调 24、25 年盈利预测，新增

26 年盈利预测，预计 2024-2026 年营收 29.1/34.7/41.2 亿元（原 24、

25 年为 30.3/38.5 亿元），同比增速 21%/19%/19%，归母净利润

6.0/7.3/9.1亿元（原24、25年为6.4/8.3亿元），同比增速24%/22%/24%，

当前股价对应 PE=24/19/16x，维持“增持”评级。

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,980 2,411 2,909 3,466 4,117

(+/-%) 1.7% 21.8% 20.6% 19.2% 18.8%

净利润(百万元) 331 486 602 734 907

(+/-%) 1.8% 47.0% 24.0% 21.9% 23.5%

每股收益（元） 1.76 2.59 3.21 3.91 4.83

EBIT Margin 14.3% 19.9% 21.4% 23.1% 24.6%

净资产收益率（ROE） 10.3% 13.5% 14.8% 15.9% 17.1%

市盈率（PE） 43.2 29.4 23.7 19.4 15.7

EV/EBITDA 47.5 27.8 23.1 17.6 14.0

市净率（PB） 4.43 3.95 3.51 3.09 2.69

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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2023 年营收、利润创新高，2024 年一季度利润端快速增长。2023 年公司实现营

收 24.11 亿元（+21.78%），归母净利润 4.86 亿元（+46.99%），扣非归母净利润

4.63 亿元（+54.67%）。其中 23Q4 单季营收 6.66 亿元（+42.33%），归母净利润

0.99 亿元（-4.09%），扣非归母净利润 0.86 亿元（+3.16%）。2024 年一季度营

收 6.20 亿元（+12.72%），归母净利润 1.43 亿元（+41.36%），扣非归母净利润

1.41 亿元（+42.21%）。公司 2023 年营收、利润创历史新高，利润端增速快于收

入端，主要系由于降本增效成果显著，2024 年一季度归母净利润延续快速增长态

势。

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

国内业务短期波动，海外业务增速较快。分地区看，公司 2023 年国内市场销售收

入 13.5 亿元（+18.2%），国际市场销售收入 10.4 亿元（+25.8%），国内业务增

速略低，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。
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图5：南微医学国内收入情况 图6：南微医学国外收入情况

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

降本增效成果显著，盈利能力改善明显。2023 年公司毛利率 64.50%（+3.55pp），

毛利率提升主要受益于高毛利产品的销售占比提升以及降本措施的持续推进；销

售费用率 23.74%（+1.86pp），管理费用率 13.63%（-1.98pp），研发费用率 6.25%

（-2.10pp），财务费用率-3.23%（-0.16pp），四费率 40.40%（-2.37pp），控

费能力优秀，费用率有所下降；归母净利率 20.15%（+3.46pp），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。

图7：南微医学费用率情况（%） 图8：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

投资建议：考虑行业整顿及集采的影响，下调 24、25 年盈利预测，新增 26 年盈

利预测，预计 2024-2026 年营收 29.1/34.7/41.2 亿元（原 24、25 年为 30.3/38.5

亿元），同比增速 21%/19%/19%，归母净利润 6.0/7.3/9.1 亿元（原 24、25 年为

6.4/8.3 亿元），同比增速 24%/22%/24%，当前股价对应 PE=24/19/16x，维持“增

持”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/5/6

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

300633.SZ 开立医疗 43.01 185 1.06 1.34 1.71 1.71 40.6 32.0 25.1 25.1 15.4% 1.8 无

688581.SH 安杰思 88.23 51 4.19 4.72 6.13 6.13 21.1 18.7 14.4 14.4 16.8% 1.4 无

688029.SH 南微医学 76.00 143 2.59 3.21 3.91 4.83 29.4 23.7 19.4 15.7 14.2% 1.0 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1875 1209 2503 2234 2189 营业收入 1980 2411 2909 3466 4117

应收款项 293 422 496 570 700 营业成本 773 856 1029 1243 1499

存货净额 567 522 644 792 920 营业税金及附加 16 24 29 35 41

其他流动资产 236 1138 596 920 1293 销售费用 433 573 676 777 893

流动资产合计 2983 3291 4239 4516 5103 管理费用 309 329 382 419 461

固定资产 560 659 818 1008 1207 研发费用 165 151 173 191 210

无形资产及其他 98 89 86 82 78 财务费用 (61) (78) (50) (20) (5)

投资性房地产 210 305 305 305 305 投资收益 43 28 30 30 30

长期股权投资 44 50 50 50 50

资产减值及公允价值变

动 22 35 (20) (20) (20)

资产总计 3894 4393 5497 5961 6742 其他收入 (210) (216) (165) (182) (201)

短期借款及交易性金融

负债 6 11 500 300 200 营业利润 364 555 688 840 1036

应付款项 332 274 440 474 555 营业外净收支 4 10 10 10 10

其他流动负债 219 365 348 420 518 利润总额 368 565 698 850 1046

流动负债合计 558 650 1288 1194 1273 所得税费用 35 70 84 102 126

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 9 12 14 14

其他长期负债 61 73 73 73 73 归属于母公司净利润 331 486 602 734 907

长期负债合计 61 73 73 73 73 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 620 723 1361 1267 1346 净利润 331 486 602 734 907

少数股东权益 49 58 67 78 88 资产减值准备 (22) 34 50 21 22

股东权益 3225 3612 4069 4616 5308 折旧摊销 30 59 55 83 104

负债和股东权益总计 3894 4393 5497 5961 6742 公允价值变动损失 (22) (35) 20 20 20

财务费用 (61) (78) (50) (20) (5)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (331) (948) 546 (420) (430)

每股收益 1.76 2.59 3.21 3.91 4.83 其它 23 (27) (41) (10) (11)

每股红利 0.54 0.56 0.77 0.99 1.15 经营活动现金流 9 (430) 1232 428 611

每股净资产 17.17 19.23 21.66 24.57 28.26 资本开支 0 (202) (282) (310) (341)

ROIC 12.40% 14.85% 17% 19% 20% 其它投资现金流 826 11 0 0 0

ROE 10.25% 13.45% 15% 16% 17% 投资活动现金流 831 (197) (282) (310) (341)

毛利率 61% 65% 65% 64% 64% 权益性融资 63 2 0 0 0

EBIT Margin 14% 20% 21% 23% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 22% 23% 26% 27% 支付股利、利息 (101) (105) (146) (187) (215)

收入增长 2% 22% 21% 19% 19% 其它融资现金流 11 168 489 (200) (100)

净利润增长率 2% 47% 24% 22% 24% 融资活动现金流 (128) (39) 344 (387) (315)

资产负债率 17% 18% 26% 23% 21% 现金净变动 712 (666) 1294 (269) (45)

股息率 0.7% 0.7% 1.0% 1.3% 1.5% 货币资金的期初余额 1163 1875 1209 2503 2234

P/E 43.2 29.4 23.7 19.4 15.7 货币资金的期末余额 1875 1209 2503 2234 2189

P/B 4.4 4.0 3.5 3.1 2.7 企业自由现金流 0 (670) 867 59 224

EV/EBITDA 47.5 27.8 23.1 17.6 14.0 权益自由现金流 0 (502) 1387 (105) 163

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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