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市场数据  
收盘价(元) 72.20 

一年最低/最高价 55.38/100.80 

市净率(倍) 3.64 

流通A股市值(百万元) 13,562.58 

总市值(百万元) 13,562.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.86 

资产负债率(%,LF) 16.74 

总股本(百万股) 187.85 

流通 A 股(百万股) 187.85  
 

相关研究  
《南微医学(688029)：事件点评：拟收

购 Creo Medical 51%股权，加速海外

布局》 

2024-09-19 

《南微医学(688029)：2024 年 H1 业

绩点评：出海加速，毛利率净利率稳

步提升》 

2024-08-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1980 2411 2722 3256 3872 

同比（%） 1.72 21.78 12.90 19.58 18.92 

归母净利润（百万元） 330.54 485.92 577.31 715.35 907.13 

同比（%） 1.78 47.01 18.81 23.91 26.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.76 2.59 3.07 3.81 4.83 

P/E（现价&最新摊薄） 41.03 27.91 23.49 18.96 14.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2024 年前三季度，公司实现营业总收入 20.12 亿元
（+15.31%，表示同比增速，下同），归母净利润 4.51 亿元（+16.70%），
扣非归母净利润 4.46 亿元（+18.11%），业绩符合我们预期。 

◼ 单 Q3 季度毛利率保持稳定，期间费用控制良好。单 Q3 收入实现 6.79

亿（+13.44%），归母净利润 1.41 亿（+15.06%），扣非净利润 1.40 亿
（+17.82%）。公司在面临国内止血夹执行集采的压力下，单 Q3 季度毛
利率为 67.06%，净利率为 21.23%，分别同比变化+2.44pct/+0.49pct，我
们预计毛利率和净利率提升，主要是海外业务保持较快增速。单 Q3 公
司销售 /管理 /研发费用率分别为 23.86%/12.28%/6.19%，同比变化
+2.17pct/-0.09pct/+0.52pct，公司期间费用控制良好。 

◼ 我们看好公司内镜耗材出海的潜力。公司坚持研发创新，出海布局领先。
公司长期深耕消化内镜诊疗领域，打造了一支优质的经销商队伍和经验
丰富的营销团队，建立了覆盖国内外的广泛营销网络，海外市场已覆盖
至 90 多个国家和地区。在美国、德国、英国、法国、荷兰、日本、葡萄
牙和瑞士设立的全资子公司，作为进军国际市场的桥头堡，在海外市场，
公司已在美国、欧洲及其他地区建立了稳定的营销网络，并与多家世界
知名企业保持良好合作关系。公司 2024 年 H1 实现海外收入 6.24 亿元，
同比增长 39.72%，其中，MTU 营收 2.8 亿元，同比增长 38.6%；MTE

营收 2.2 亿元，同比增长 53.9%；亚太海外区域营收 1.16 亿元，同比增
长 16.4%。随着海外新品注册证丰富，我们预计公司海外有望保持较快
增速。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们考虑到国内仍有区域集采影响，我们将公司
2024-2026 年归母净利润由 6.09/7.64/9.32 亿元调整至 5.77/7.15/9.07 亿
元，对应当前市值的 PE 估值分别为 23/19/15 倍，考虑到公司海外市场
推广顺利，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，国内集采降幅超预期，新产品研发或推广不
及预期的风险。  
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南微医学三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,291 3,883 4,508 5,744  营业总收入 2,411 2,722 3,256 3,872 

货币资金及交易性金融资产 1,209 2,061 2,130 3,592  营业成本(含金融类) 856 941 1,080 1,235 

经营性应收款项 439 391 608 576  税金及附加 24 27 33 39 

存货 522 289 641 423  销售费用 573 613 749 871 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 329 354 440 523 

其他流动资产 1,121 1,143 1,130 1,153  研发费用 151 136 163 194 

非流动资产 1,102 1,104 1,104 1,101  财务费用 (78) 4 5 9 

长期股权投资 50 50 50 50  加:其他收益 5 5 2 2 

固定资产及使用权资产 331 333 333 330  投资净收益 28 27 49 58 

在建工程 364 364 364 364  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 89 89 89 89  减值损失 (36) 0 0 0 

商誉 178 178 178 178  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 555 680 839 1,061 

其他非流动资产 60 60 60 60  营业外净收支  10 1 1 1 

资产总计 4,393 4,988 5,612 6,845  利润总额 565 681 839 1,062 

流动负债 650 806 708 1,023  减:所得税 70 88 109 138 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 11 11 11  净利润 495 592 730 924 

经营性应付款项 275 519 381 649  减:少数股东损益 9 15 15 17 

合同负债 71 18 21 23  归属母公司净利润 486 577 715 907 

其他流动负债 293 258 296 340       

非流动负债 73 73 73 73  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.59 3.07 3.81 4.83 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 449 657 794 1,012 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 532 694 834 1,055 

其他非流动负债 48 48 48 48       

负债合计 723 879 781 1,096  毛利率(%) 64.50 65.43 66.84 68.09 

归属母公司股东权益 3,612 4,036 4,743 5,645  归母净利率(%) 20.15 21.21 21.97 23.43 

少数股东权益 58 73 88 104       

所有者权益合计 3,670 4,109 4,831 5,749  收入增长率(%) 21.78 12.90 19.58 18.92 

负债和股东权益 4,393 4,988 5,612 6,845  归母净利润增长率(%) 47.01 18.81 23.91 26.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 546 1,017 67 1,448  每股净资产(元) 19.23 21.48 25.25 30.05 

投资活动现金流 (1,137) (12) 10 19  最新发行在外股份（百万股） 188 188 188 188 

筹资活动现金流 (114) (144) 0 0  ROIC(%) 11.25 14.56 15.33 16.53 

现金净增加额 (666) 851 69 1,462  ROE-摊薄(%) 13.45 14.31 15.08 16.07 

折旧和摊销 83 37 40 43  资产负债率(%) 16.45 17.62 13.92 16.01 

资本开支 (253) (40) (39) (39)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.91 23.49 18.96 14.95 

营运资本变动 46 415 (653) 541  P/B（现价） 3.75 3.36 2.86 2.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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