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南微医学(688029.SH)   
业绩稳步增长，海外表现亮眼  

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：南微医学发布 2024年报及 2025年一季报。2024年，公司实现营业收入 27.55

亿元，同比增长 14.26%；实现归母净利润 5.53亿元，同比增长 13.85%；实现扣非归

母净利润 5.44 亿元，同比增长 17.48%；实现经营现金流净额 6.13 亿元，同比增长

12.36%。2025年第一季度，公司实现营业收入 6.99亿元，同比增长 12.75%；实现归

母净利润 1.61 亿元，同比增长 12.18%；实现扣非归母净利润 1.61 亿元，同比增长

14.20%；实现经营现金流净额 0.71亿元，同比增长 26.63%。 

⚫ 2024年公司克服各种不利影响，营收、利润均创下历史新高。分业务来看，2024年，

公司内镜耗材类营收 23.28亿元，同比增长 13.50%，毛利率 68.85%，同比增加 2.89pp；

肿瘤介入类营收 2.18亿元，同比增长 19.14%，毛利率 76.60%，同比增加 1.37pp；可

视化类营收 0.36亿元，同比下降 46.21%，毛利率 50.59%，同比增加 21.16pp；其他

类营收 1.60亿元，同比增长 67.41%，毛利率 43.49%，同比增加 3.58pp。 

⚫ 2024年公司海外业务表现亮眼，公司扎实推进国际化。分地区来看，2024年，公司亚

太区域营收 14.38亿元（其中亚太海外营收 2.85亿元），同比增加 5.5%；美洲区域营

收 5.82亿元，同比增长 23.5%；欧洲、中东及非洲区域营收 4.79亿元，同比增长 37.1%；

康友医疗实现营收 2.55亿元（康友海外营收 0.28亿元），同比增长 19.6%。公司海外

营收已接近总收入的 50%，利润贡献达到近 40%。整体来看，公司内销 13.82亿元，

同比增长2.10%，毛利率68.69%，同比增加3.20pp；外销13.59亿元，同比增长30.44%，

毛利率 66.81%，同比增加 3.30pp。 

⚫ 盈利预测与评级：伴随着内镜诊疗在国内的渗透率与普及率不断提高，公司产品用于消

化道疾病诊疗的价值逐步凸显，该类产品的销售有望随行业增长而不断扩容；未来渠道

下沉至基层也将提升行业“天花板”；包括可视化产品线在内的新产品的逐步放量，将

为公司业绩增长带来新看点；而随着公司海外产品管线的不断完善，以及营销改革的不

断深入，公司境外收入贡献有望持续增长，我们看好公司长期发展。我们调整了公司的

盈利预测，预计 2025-2027年归母净利润为 6.66亿元、7.83亿元、9.15亿元，对应 5

月 7日收盘价，PE分别为 17.5、14.9、12.8倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业政策变动超预期，产品放量不及预期风险，行业竞争加剧风险，研发风

险，海外业务拓展不及预期风险，国际贸易摩擦风险，知识产权纠纷风险等。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2755 3304 3951 4663 

同比增长 14.3% 19.9% 19.6% 18.0% 

归母净利润（百万元） 553 666 783 915 

同比增长 13.9% 20.3% 17.7% 16.8% 

毛利率 67.7% 66.9% 66.5% 66.1% 

ROE 14.5% 16.0% 17.1% 18.1% 

每股收益（元） 2.95 3.54 4.17 4.87 

市盈率 21.1 17.5 14.9 12.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 南微医学发布 2024 年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营业收入

27.55亿元，同比增长14.26%；实现归母净利润5.53亿元，同比增长13.85%；

实现扣非归母净利润 5.44 亿元，同比增长 17.48%；实现经营现金流净额

6.13亿元，同比增长 12.36%。2025年第一季度，公司实现营业收入 6.99亿

元，同比增长 12.75%；实现归母净利润 1.61 亿元，同比增长 12.18%；实

现扣非归母净利润 1.61亿元，同比增长 14.20%；实现经营现金流净额 0.71

亿元，同比增长 26.63%。 

 

点评 

⚫ 2024年公司克服各种不利影响，营收、利润均创下历史新高。公司实现营收

27.55亿元，同比增长 14.26%；归母净利润 5.53亿元，同比增长 13.85%。

分业务来看，2024年，公司内镜耗材类营收 23.28亿元，同比增长 13.50%，

毛利率 68.85%，同比增加 2.89pp；肿瘤介入类营收 2.18 亿元，同比增长

19.14%，毛利率 76.60%，同比增加 1.37pp；可视化类营收 0.36 亿元，同

比下降 46.21%，毛利率 50.59%，同比增加 21.16pp；其他类营收 1.60 亿

元，同比增长 67.41%，毛利率 43.49%，同比增加 3.58pp。面对河北等多省

市止血夹、扩张球囊、注射针等产品集采带来的压力，中国营销团队加快销

售模式转型，在极具挑战的市场环境下稳住了基本盘。一次性胆道镜终端销

量稳步上升，第二增长曲线实现纯销突破。2024年，公司一系列创新产品获

得市场准入，胰腺囊肿引流支架获得国产品牌第一张注册证，子公司康友医

疗的 TTS微波消融产品完成 FDA、MDR注册，射频消融系统甲状腺和肝适

应症取得国内注册证。公司持续推广 EDAT（内镜直视下阑尾炎治疗术）创

新术式，受到各级医院的欢迎。目前，各类创新产品及国内外医工转化创新

项目，如新一代胆道镜和支气管镜、缝合夹、热穿刺支架、新一代 EUS/EBUS

针、创新缝合器等已立项，不断夯实公司研发竞争优势。 

 

⚫ 2024 年公司海外业务表现亮眼，公司扎实推进国际化。分地区来看，2024

年，公司亚太区域营收 14.38亿元（其中亚太海外营收 2.85亿元），同比增

加 5.5%；美洲区域营收 5.82亿元，同比增长 23.5%；欧洲、中东及非洲区

域营收 4.79亿元，同比增长 37.1%；康友医疗实现营收 2.55亿元（康友海

外营收 0.28 亿元），同比增长 19.6%。公司海外营收已接近总收入的 50%，

利润贡献达到近 40%。整体来看，公司内销 13.82亿元，同比增长 2.10%，

毛利率 68.69%，同比增加 3.20pp；外销 13.59亿元，同比增长 30.44%，毛
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利率 66.81%，同比增加 3.30pp。2024年，公司积极推动全球管理架构升级，

设立欧洲区域总部，优化管理欧洲各营销子公司及非洲、中东等地区业务资

源，欧洲区域业绩显著提升；加强美洲地区团队建设，不断细化营销区域，

优化营销战略，美国自有品牌销售持续保持较快增长；设立澳大利亚代表处，

进一步促进澳洲区域业务发展，2024年，澳大利亚实现收入同比增长 47%。

海外子公司与总部在市场、研发、供应链等领域的定期沟通机制逐步建立并

持续优化。公司设立全球市场支持部门，统一协调和整合全球市场营销资源，

提升整体协同效率，成功举办全球市场营销团队年度汇报与交流活动，明确

了“One Micro-Tech, United”的全球战略方向。2024年，公司启动对西班牙公

司 Creo Medical S.L.U. 51%股权的收购，并于 2025年初完成交割，为公司

深入拓展欧洲市场又迈出关键一步。公司泰国生产基地建设进展顺利，完成

生产及基建规划，并于 2025年 1月举办奠基仪式，正式开工建设，预计 2025

年年底前投产，泰国基地将成为支撑南微国内国际双循环的生产制造基地，

有利于建立安全的全球供应链。 

 

⚫ 2024年 Q4单季度：公司实现营业收入 7.43亿元，同比增长 11.54%；实现

归母净利润 1.02亿元，同比增长 2.75%；实现扣非归母净利润 0.98亿元，

同比增长 14.67%。 

 

⚫ 费用情况：2024年，公司销售费用 6.46亿元，同比增长 12.89%，销售费用

率 23.46%，同比减少 0.28个百分点，主要系销售人员薪酬、差旅费及市场

推广费增加所致；管理费用 3.69亿元，同比增长 12.20%，管理费用率 13.39%，

同比减少 0.24个百分点，主要系折旧及摊销费，中介咨询服务费等增加所致；

财务费用-0.50亿元，2023年同期为-0.78亿元，主要系汇率变动导致汇兑损

失增加所致；研发费用 1.74 亿元，同比增长 15.63%，研发费用率 6.33%，

同比增加 0.08个百分点，主要系公司研发试制物料及检测费增加所致。2025

年第一季度，公司销售费用 1.49亿元，同比增长 10.93%，销售费用率 21.33%，

同比减少 0.35个百分点；管理费用 0.97亿元，同比增长 18.06%，管理费用

率 13.93%，同比增加 0.63个百分点；财务费用-0.32亿元，2024年第一季

度同期为-0.03 亿元；研发费用 0.38 亿元，同比增长 23.09%，研发费用率

5.44%，同比增加 0.45个百分点。 

 

⚫ 盈利预测与评级：伴随着内镜诊疗在国内的渗透率与普及率不断提高，公司

产品用于消化道疾病诊疗的价值逐步凸显，该类产品的销售有望随行业增长

而不断扩容；未来渠道下沉至基层也将提升行业“天花板”；包括可视化产品
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线在内的新产品的逐步放量，将为公司业绩增长带来新看点；而随着公司海

外产品管线的不断完善，以及营销改革的不断深入，公司境外收入贡献有望

持续增长，我们看好公司长期发展。我们调整了公司的盈利预测，预计 2025-

2027年归母净利润为 6.66亿元、7.83亿元、9.15亿元，对应 5月 7日收盘

价，PE分别为 17.5、14.9、12.8倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：行业政策变动超预期，产品放量不及预期风险，行业竞争加剧风

险，研发风险，海外业务拓展不及预期风险，国际贸易摩擦风险，知识产权

纠纷风险等。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3321 3735 4355 5060  营业总收入 2755 3304 3951 4663 

货币资金 1887 2399 2797 3280  营业成本 891 1093 1324 1582 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 33 40 48 56 

应收票据及应收账款 434 516 633 730  销售费用 646 776 921 1077 

预付款项 32 38 46 56  管理费用 369 443 523 611 

存货 537 624 718 829  研发费用 174 211 249 289 

其他 431 159 161 165  财务费用 -50 -65 -68 -72 

非流动资产 1459 1600 1616 1658  投资收益 21 24 22 23 

长期股权投资 60 63 70 77  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 926 908 1035 981  信用减值损失 -6 -3 -3 -4 

在建工程 21 181 69 141  资产减值损失 -57 -38 -43 -46 

无形资产 75 62 46 41  营业利润 659 795 938 1101 

商誉 170 170 170 170  营业外收支 0 5 5 3 

其他 207 216 227 249  利润总额 660 799 944 1105 

资产总计 4780 5336 5971 6718  所得税  92 111 131 154 

流动负债 806 994 1184 1408  净利润  568 688 812 951 

短期借款 0 11 0 0  少数股东损益 15 23 29 36 

应付票据及应付账款 510 626 758 905  归属母公司净利润 553 666 783 915 

其他 296 357 426 503  EPS(元) 2.95 3.54 4.17 4.87 

非流动负债 74 81 90 96   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 74 81 90 96  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 880 1075 1274 1504  成长性     

股本 188 188 188 188  营业总收入增长率 14.3% 19.9% 19.6% 18.0% 

未分配利润 1664 1907 2196 2540  营业利润增长率 18.9% 20.5% 18.1% 17.4% 

少数股东权益 73 96 125 161  归母净利润增长率 13.9% 20.3% 17.7% 16.8% 

股东权益合计 3899 4261 4697 5215  盈利能力     

负债及权益合计 4780 5336 5971 6718  毛利率 67.7% 66.9% 66.5% 66.1% 

  归母净利率 20.1% 20.1% 19.8% 19.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.5% 16.0% 17.1% 18.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 553 666 783 915  资产负债率 18.4% 20.1% 21.3% 22.4% 

折旧和摊销 102 171 197 182  流动比率 4.12 3.76 3.68 3.59 

营运资金的变动 -64 235 -66 -48  速动比率 2.89 2.95 2.91 2.86 

经营活动产生现金流量 613 1102 964 1110  营运能力     

资本支出 -263 -274 -174 -185  资产周转率 60.1% 65.3% 69.9% 73.5% 

长期投资 629 -4 -15 -14  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 412 -278 -185 -198  每股收益 2.95 3.54 4.17 4.87 

债权融资 0 18 -2 6  每股经营现金 3.26 5.86 5.13 5.91 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -357 -321 -395 -454  PE 21.1 17.5 14.9 12.8 

现金净变动 661 512 398 483  PB 3.0 2.8 2.6 2.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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