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25Q2 归母净利润增长 21%，海外增速亮眼
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 92.85 元

总市值/流通市值 17442/17442 百万元

52周最高价/最低价 101.61/53.50 元

近 3 个月日均成交额 242.91 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）-业绩稳健，海外渠道持续扩张》 —

—2025-05-07

《南微医学（688029.SH）——2024 年中报点评：海外业务增速

亮眼，降本增效成果显著》 ——2024-09-09

《南微医学（688029.SH）-2023 年归母净利润增长 47%，海外收

入快速增长》 ——2024-05-07

《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

2025年上半年公司营收利润双增长，25Q2增速超20%。2025 年上半年公司

实现营收 15.65 亿元（+17.36%），归母净利润 3.63 亿元（+17.04%），

扣非归母净利润 3.64 亿元（+18.90%），其中 25Q2 单季营收 8.66 亿元

（+21.36%），归母净利润 2.02 亿元（+21.22%），扣非归母净利润 2.03

亿元（+22.92%）。2025Q2 业绩增长显著提速，主要受益于收购的西班

牙公司并表、海外渠道的持续扩张以及创新产品的放量。

国内业务承压，海外业务增速亮眼。分地区看，公司 2025 年国内市场收

入 6.56 亿元（-7.1%），主要受到集采的影响，公司主要产品如止血夹、

扩张球囊、注射针等已进入集采范围，导致部分产品价格承压。国际市

场收入 8.98 亿元（+43.81%），海外营收占比提升至 57.37%，其中美洲

区收入 3.41 亿元（+21.75%），欧洲、中东及非洲区收入 4.16 亿元（+89%，

含 CME 并表）。

持续拓展欧洲渠道，推进海外产能建设。2025 年 2 月，公司完成了对西班

牙公司 CME 公司 51%股权的收购，并表后贡献收入 1.23 亿元，净利润

0.22 亿元。此次并购不仅带来了新的收入来源，还促进了产品线的整合

与优化，推动了欧洲、中东及非洲区域的收入大幅增长。此外，公司还

在泰国建设制造中心，预计 2025 年底前正式投产，有助于构建更安全、

高效的全球供应链，进一步支撑海外业务的扩张和成本优化。

毛利率受下降，费用控制良好。2025 年上半年公司毛利率 64.89%

（-3.04pp），毛利率下降主要受国内集采带来的价格压力影响。销售

费用率 21.56%（-1.17pp），管理费用率 12.69%（+0.25pp），研发费

用率 5.64%（+0.42pp），财务费用率-4.98%（-3.21pp），四费率 34.91%

（-3.70pp），销售费用率呈下降趋势。

投资建议：维持盈利预测，预计 2025-2027 年营收 32.1/36.3/40.2 亿元，

同比增速 17%/13%/11%，归母净利润 6.9/8.0/8.8 亿元，同比增速

24%/16%/11%，当前股价对应 PE=25/22/20x，维持“优于大市”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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,411 2,755 3,214 3,630 4,019

(+/-%) 21.8% 14.3% 16.6% 12.9% 10.7%

归母净利润(百万元) 486 553 688 800 885

(+/-%) 47.0% 13.9% 24.3% 16.3% 10.6%

每股收益（元） 2.59 2.95 3.66 4.26 4.71

EBIT Margin 19.9% 23.3% 22.7% 24.0% 24.8%

净资产收益率（ROE） 13.5% 14.5% 16.1% 16.7% 16.6%

市盈率（PE） 35.9 31.5 25.4 21.8 19.7

EV/EBITDA 33.7 25.6 22.4 19.0 16.5

市净率（PB） 4.83 4.56 4.08 3.64 3.28

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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2025 年上半年公司营收利润双增长，25Q2 增速超 20%。2025 年上半年公司实现

营收 15.65 亿元（+17.36%），归母净利润 3.63 亿元（+17.04%），扣非归母净利

润 3.64 亿元（+18.90%），其中 25Q2 单季营收 8.66 亿元（+21.36%），归母净利

润 2.02 亿元（+21.22%），扣非归母净利润 2.03 亿元（+22.92%）。2025Q2 业绩

增长显著提速，主要受益于收购的西班牙 CME 公司并表、海外渠道的持续扩张以

及创新产品的放量。

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

国内业务承压，海外业务增速亮眼。分地区看，公司 2025 年国内市场收入 6.56 亿

元（-7.1%），主要受到集采的影响，公司主要产品如止血夹、扩张球囊、注射针

等已进入集采范围，导致部分产品价格承压。国际市场收入 8.98 亿元（+43.81%），

海外营收占比提升至 57.37%，其中美洲区收入 3.41 亿元（+21.75%），欧洲、中

东及非洲区收入 4.16 亿元（+89%，含 CME 并表）。

持续拓展欧洲渠道，推进海外产能建设。2025 年 2 月，公司完成了对西班牙公司 CME

公司 51%股权的收购，并表后贡献收入 1.23 亿元，净利润 0.22 亿元。此次并购

不仅带来了新的收入来源，还促进了产品线的整合与优化，推动了欧洲、中东及

非洲区域的收入大幅增长。此外，公司还在泰国建设制造中心，预计 2025 年底前

正式投产，有助于构建更安全、高效的全球供应链，进一步支撑海外业务的扩张



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

和成本优化。

图5：南微医学国内外收入（亿元）及增速 图6：南微医学国内外收入占比

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

毛利率下降，费用控制良好。2025 年上半年公司毛利率 64.89%（-3.04pp），毛利

率下降主要受国内集采带来的价格压力影响。销售费用率 21.56%（-1.17pp），

管理费用率 12.69%（+0.25pp），研发费用率 5.64%（+0.42pp），财务费用率-4.98%

（-3.21pp），四费率 34.91%（-3.70pp），销售费用率呈下降趋势。

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：维持盈利预测，预计 2025-2027 年营收 32.1/36.3/40.2 亿元，同比增

速 17%/13%/11%，归母净利润 6.9/8.0/8.8 亿元，同比增速 24%/16%/11%，当前股

价对应 PE=25/22/20x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2025/8/22

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

688029.SH 南微医学 92.85 174.42 2.95 3.66 4.26 4.71 31.53 25.36 21.80 19.71 0.14 1.50 优于大市

688581.SH 安杰思 83.59 67.69 3.64 4.03 4.93 6.02 23.07 20.72 16.96 13.88 0.12 1.12 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1209 1887 2153 2283 2569 营业收入 2411 2755 3214 3630 4019

应收款项 422 448 520 604 658 营业成本 856 891 1101 1268 1431

存货净额 522 537 673 744 843 营业税金及附加 24 33 39 44 48

其他流动资产 1138 450 808 1073 952 销售费用 573 646 743 803 859

流动资产合计 3291 3321 4154 4704 5022 管理费用 329 369 409 433 459

固定资产 659 948 1108 1253 1289 研发费用 151 174 195 211 226

无形资产及其他 89 75 72 69 66 财务费用 (78) (50) (50) (40) (20)

投资性房地产 305 377 377 377 377 投资收益 28 21 30 30 30

长期股权投资 50 60 60 60 60

资产减值及公允价值变

动 35 56 (20) (20) (20)

资产总计 4393 4780 5770 6462 6813 其他收入 (216) (283) (181) (198) (218)

短期借款及交易性金融

负债 11 14 500 527 200 营业利润 555 659 801 935 1035

应付款项 274 510 458 534 658 营业外净收支 10 0 10 10 10

其他流动负债 365 282 370 430 441 利润总额 565 660 811 945 1045

流动负债合计 650 806 1328 1490 1299 所得税费用 70 92 114 132 146

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 9 15 10 13 14

其他长期负债 73 74 85 93 100 归属于母公司净利润 486 553 688 800 885

长期负债合计 73 74 85 93 100 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 723 880 1413 1583 1399 净利润 486 553 688 800 885

少数股东权益 58 73 80 88 97 资产减值准备 34 22 9 6 3

股东权益 3612 3826 4277 4791 5317 折旧摊销 59 74 111 128 144

负债和股东权益总计 4393 4780 5770 6462 6813 公允价值变动损失 (35) (56) 20 20 20

财务费用 (78) (50) (50) (40) (20)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (948) 752 (511) (270) 114

每股收益 2.59 2.95 3.66 4.26 4.71 其它 (27) (15) (2) 2 5

每股红利 0.56 1.51 1.26 1.52 1.91 经营活动现金流 (430) 1330 314 686 1171

每股净资产 19.23 20.37 22.77 25.50 28.31 资本开支 0 (415) (297) (297) (200)

ROIC 14.85% 16.51% 16% 16% 16% 其它投资现金流 11 0 0 0 0

ROE 13.45% 14.46% 16% 17% 17% 投资活动现金流 5 (425) (297) (297) (200)

毛利率 65% 68% 66% 65% 64% 权益性融资 40 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 23% 23% 24% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 26% 26% 28% 28% 支付股利、利息 (105) (283) (237) (286) (358)

收入增长 22% 14% 17% 13% 11% 其它融资现金流 (72) 340 486 27 (327)

净利润增长率 47% 14% 24% 16% 11% 融资活动现金流 (241) (227) 249 (259) (685)

资产负债率 18% 20% 26% 26% 22% 现金净变动 (666) 677 266 130 286

股息率 0.6% 1.6% 1.4% 1.6% 2.1% 货币资金的期初余额 1875 1209 1887 2153 2283

P/E 35.9 31.5 25.4 21.8 19.7 货币资金的期末余额 1209 1887 2153 2283 2569

P/B 4.8 4.6 4.1 3.6 3.3 企业自由现金流 0 963 (69) 311 915

EV/EBITDA 33.7 25.6 22.4 19.0 16.5 权益自由现金流 0 1302 450 366 627

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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