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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 70.15 

一年最低/最高价 55.38/89.92 

市净率(倍) 3.53 

流通A股市值(百万元) 13,177.50 

总市值(百万元) 13,177.50 
 
 

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)：2024 三季报点

评：业绩符合预期，内镜耗材出海布

局领先 》 

2024-10-30 

《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 
  

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 2761 3303 3929 

同比（%） 1.72 21.78 14.47 19.66 18.94 

归母净利润（百万元） 330.54 485.92 551.67 696.90 935.93 

同比（%） 1.78 47.01 13.53 26.32 34.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.76 2.59 2.94 3.71 4.98 

P/E（现价&最新摊薄） 39.87 27.12 23.89 18.91 14.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 2 月 24 日晚，公司发布 2024 年业绩快报，公司 2024 年
收入 27.6 亿元（同比+14.47%，下同），归母净利润 5.5 亿元（+13.53%），
扣非归母净利润 5.4 亿元（+17.21%），业绩符合我们预期。 

◼ 2024 年业绩稳健增长。面对国内外错综复杂的局势，公司勇于迎接挑
战，坚持自主研发、医工创新 和产学研合作，国内营销不断深化市场，
海外渠道覆盖面进一步扩大，生产运营 方式不断优化和转型，保持了
稳定持续发展的良好态势。24Q4 公司实现收入 7.49 亿元（+12.5%），
归母净利润 1.01 亿元（+2.0%），扣非归母净利润 0.97 亿元（+12.8%）。 

◼ 完成跨国收购及海外工厂奠基，开启全球布局新篇章。2024 年 9 月公
司公告拟通过全资子公司 Micro-Tech (NL) International B.V.使用自有资
金不超过  3,672 万欧元购买  Creo Medical Group plc 持有的  Creo 

Medical S.L.U.（简称“CME”）51%股权，本次交易完成后，CME 将成
为公司控股子公司。2025 年 2 月 15 日，公司公告称双方《股权购买协
议》约定的交易先决条件已满足，且交易双方已按照《股权购买协议》
的约定履行了股权交割程序。CME 在西欧地区拥有广泛的销售网络，
覆盖英国、西班牙、法国等多个国家，服务近 5000 家医疗机构客户，
可以为南微医学拓宽在欧洲市场的销售渠道。公司将借助这一优势，把
优质产品更好地推向欧洲各地，加速公司在海外市场的拓展步伐。2025

年 1 月 9 日，南微医学泰国制造中心奠基仪式在泰国春武里府邦拉蒙县
洛加纳园区隆重举行，建成后的泰国制造中心将配备先进设备与智能产
线，具备大规模生产高端医疗器械能力，产品主要供应美国、欧洲及东
南亚等国际市场。同时，制造中心将与当地高校、科研机构合作，构建
产学研创新体系，提升南微医学全球创新实力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2025 年海外投入费用增加，2026 年
有望迎来收获期，我们将 2024-2026 年归母净利润由 5.77/7.15/9.07 亿元
调整为 5.52/6.97/9.36 亿元，当前市值对应 PE=24/19/14x，考虑到公司
出海布局领先，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争激烈；新品推广不及预期；经营规模扩大带来的战
略与管理风险。  
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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 3,857 4,453 5,719  营业总收入 2,411 2,761 3,303 3,929 

货币资金及交易性金融资产 1,209 2,023 2,072 3,553  营业成本(含金融类) 856 941 1,080 1,235 

经营性应收款项 439 401 611 589  税金及附加 24 28 33 39 

存货 522 289 641 423  销售费用 573 663 793 884 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 329 359 446 530 

其他流动资产 1,121 1,143 1,130 1,154  研发费用 151 144 182 196 

非流动资产 1,102 1,104 1,104 1,101  财务费用 (78) 4 5 10 

长期股权投资 50 50 50 50  加:其他收益 5 6 2 2 

固定资产及使用权资产 331 333 333 330  投资净收益 28 22 50 59 

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 555 650 817 1,095 

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 4,962 5,558 6,820  利润总额 565 650 817 1,096 

流动负债 650 806 709 1,023  减:所得税 70 85 106 142 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 11 11 11  净利润 495 566 711 953 

经营性应付款项 275 519 381 649  减:少数股东损益 9 14 14 17 

合同负债 71 18 21 23  归属母公司净利润 486 552 697 936 

其他流动负债 293 259 297 340       

非流动负债 73 73 73 73  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.59 2.94 3.71 4.98 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 449 632 772 1,045 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 532 669 812 1,088 

其他非流动负债 48 48 48 48       

负债合计 723 879 782 1,096  毛利率(%) 64.50 65.90 67.32 68.56 

归属母公司股东权益 3,612 4,010 4,689 5,620  归母净利率(%) 20.15 19.98 21.10 23.82 

少数股东权益 58 72 87 104       

所有者权益合计 3,670 4,082 4,776 5,724  收入增长率(%) 21.78 14.47 19.66 18.94 

负债和股东权益 4,393 4,962 5,558 6,820  归母净利润增长率(%) 47.01 13.53 26.32 34.30 

           

           

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 546 985 56 1,466  每股净资产(元) 19.23 21.35 24.96 29.92 

投资活动现金流 (1,137) (17) 10 20  最新发行在外股份（百万股） 188 188 188 188 

筹资活动现金流 (114) (144) (10) 0  ROIC(%) 11.25 14.05 15.04 17.21 

现金净增加额 (666) 814 49 1,481  ROE-摊薄(%) 13.45 13.76 14.86 16.65 

折旧和摊销 83 37 40 43  资产负债率(%) 16.45 17.72 14.07 16.08 

资本开支 (253) (40) (39) (39)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.12 23.89 18.91 14.08 

营运资本变动 46 404 (645) 529  P/B（现价） 3.65 3.29 2.81 2.34 

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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