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产品结构持续优化，汇兑损失影响短期业绩 

—— 南微医学 2025 年年报及 2026 年一季报点评 2026 证 04 证 30 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证证 2026 证证证证证证证 2025 证证证证证证

证 31.84 证证证 +15.55% 证证证证证证证 5.70 证证证 +3.09 % 证证证证证证证

5.52 证证证 +1.44% 证证证证证证证证 6.88 证证证 +12.22% 证证 2026Q1 证证

证证证证 8.54 证证证 +22.11% 证证证证证证证 1.46 证证证 -8.99% 证证证证证

证证 1.43 证证证 -11.18% 证证证证证证证证 1.06 证证证 +50.78% 证证  

⚫ 业绩稳中有进，汇兑损失影响短期利润 。2025 证证证证证证证证 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证 证证证证证证证证 2026Q1 证证证证证证证证证证证

证证证证证证 证证证证证证证证 4,400 证证证证证证 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 1.83 证证证证证证证 27.25% 证2026Q1 证证证证 /证

证 /证证证证证证证证 20.13%/12.45%/5.48%证证证证证 -1.20/-1.48/+0.03pct证

证证证证证 -1.68pct 证 64.01%证证证证证证证证证证证证证 CME 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 产品结构持续优化，海外业务成为核心引擎 。 

1) 分产品线来看， 2025 证证证证证证证证证证证 25.06 证证证+7.65% 证证

证证证证证证证证证 1.93 证证证-11.69% 证证证证证证证证证证 3,969 证

证证+11.71% 证证证证证证证 4.24 证证证+165.51% 证证证证证证证证证证

+127.44% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 +70% 证证证 证证证证证证证证证证证证证 2025 证证证

证证证 40% 证证证证证 8% 证2026Q1 证证证证证证证证证证 9,033 证证 (+

65% )证证证证证 10.58% 证 

2）分地区来看， 2025 证证证证证 12.51 证证证 -9.72% 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 GI 证证证证证证证证

证证证证 证证证 2025 证证证证证 19.33 证证证+40.84% 证证证证证证证证

证 60% 证证证证证证证证证证 +61% 证证证证证证 55% 证证证证证证证证

证证 7.01 证证证+21% 证证证证证证证证证证证证证 EMEA 证证证 CME 证

证证 6.18 证证证+29% 证证证证证证证证 CME  51% 证证证证 2025 证 2 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证 CME 证证证

证证证 2.67 证证证+1 0% 证证证证证 2026 证 1 证证证证证证证证证证证证

证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 202 6-202 8 证证证证

证证证证 证 6.74 /8.13 /9.77 证证证 EPS 证证证 3.59 证证4.33 证证5.20 证证证

证证证证证 202 6-202 8 证 PE 证证证 23/19 /16 证证证证证证证证证证 证 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证 证 
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市场数据 2026 证 04 证 29 证 

证证证证 688029  

A 证证证证(证) 83.86 

证证证证 4,107.51 

证证证(证证) 18,785 

证证证证 A 证(证证) 18,785 

证证 A 证证证(证证) 158 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 证 04 证 29 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证_证证证证证688029证证Q3

证证证证证证证证证证证证证证证证_20251028  

2.证证证证证证证证证证_证证证证证688029证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证

_20250905  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

 

证证证证证证证证  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证(证证证) 3,184 3,679 4,303 4,995 

证证证证证%  15.55 15.56 16.95 16.09 

证证证证证(证证证) 570 674 813 977 

证证证证证%  3.09 18.12 20.72 20.15 

证证证%  64.09 64.96 64.96 64.89 

证证 EPS(证) 3.04 3.59 4.33 5.20 

PE  27.62 23.38 19.37 16.12 

PB  3.81 3.40 3.00 2.64 

PS  4.95 4.28 3.66 3.15 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证 3,642 4,243 4,952 5,753 

证证 1,438 1,865 2,347 2,868 

证证证证 537 598 697 829 

证证证证证 8 15 17 18 

证证证证 29 41 47 51 

证证 621 714 835 977 

证证 1,010 1,010 1,010 1,010 

证证证证证 1,822 1,947 2,054 2,144 

证证证证 87 87 87 87 

证证证证 908 871 820 759 

证证证证 237 415 584 742 

证证 589 574 564 556 

证证证证 5,464 6,190 7,006 7,897 

证证证证 1,004 1,210 1,394 1,527 

证证证证 190 190 190 190 

证证证证 404 507 635 683 

证证 409 513 569 654 

证证证证证 118 118 118 118 

证证证证 0 0 0 0 

证证 117 117 117 117 

证证证证 1,122 1,328 1,512 1,644 

证证证证证证 212 229 250 275 

证证证证证证证证证 4,130 4,633 5,244 5,977 

证证证证证证证 5,464 6,190 7,006 7,897 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证 3,184 3,679 4,303 4,995 

证证证证 1,143 1,289 1,508 1,754 

证证证证证 25 29 34 40 

证证证证 746 870 1,021 1,189 

证证证证 434 474 553 641 

证证证证 199 222 251 281 

证证证证 -66 -29 -37 -47 

证证证证证证 -43 -39 -34 -19 

证证证证证证证证 1 0 0 0 

证证证证证证证 30 36 46 62 

证证证证 692 820 985 1,180 

证证证证证 1 0 0 0 

证证证证证 2 0 0 0 

证证证证 691 820 985 1,180 

证证证 109 129 151 178 

证证证 583 691 834 1,002 

证证证证证证 12 17 21 25 

证证证证证证证证 570 674 813 977 

EBITDA  769 945 1,120 1,324 

EPS 证证证 3.04 3.59 4.33 5.20 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证证 15.5%  15.6%  17.0%  16.1%  

证证证证证证证 4.9%  18.5%  20.2%  19.9%  

证证证证证证证证 3.1%  18.1%  20.7%  20.2%  

证证证 64.1%  65.0%  65.0%  64.9%  

证证证 18.3%  18.8%  19.4%  20.1%  

ROE  13.8%  14.5%  15.5%  16.3%  

ROIC  11.5%  13.1%  14.0%  14.8%  

证证证证证 20.5%  21.5%  21.6%  20.8%  

证证证证证证 25.8%  27.3%  27.5%  26.3%  

证证证证 3.63 3.51 3.55 3.77 

证证证证 2.16 2.20 2.33 2.56 

证证证证证证 0.62 0.63 0.65 0.67 

证证证证证证证 6.56 6.48 6.64 6.55 

证证证证证证证 2.65 2.83 2.64 2.66 

证证证证(证) 3.04 3.59 4.33 5.20 

证证证证证证证(证) 3.66 4.57 5.01 5.43 

证证证证证(证) 21.99 24.66 27.92 31.82 

P/E 27.62 23.38 19.37 16.12 

P/B 3.81 3.40 3.00 2.64 

EV/EBITDA  18.93 14.95 12.19 9.92 

PS  4.95 4.28 3.66 3.15 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证 688 859 941 1,020 

证证证 583 691 834 1,002 

证证证证 144 154 172 190 

证证证证 -19 0 0 0 

证证证证 -17 -18 -22 -25 

证证证证证证 -48 -42 -86 -179 

证证 45 75 43 31 

证证证证证证证 -925 -261 -257 -254 

证证证证 -251 -279 -279 -279 

证证证证 -769 0 0 0 

证证 95 18 22 25 

证证证证证证证 -204 -171 -202 -244 

证证证证 190 0 0 0 

证证证证 0 0 0 0 

证证 -394 -171 -202 -244 

证证证证证证 -434 428 482 522 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

程培， 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证 4 证证

2021 证证 5 证证 2020 证证证证 2021 证证证证证证证证证证证证 2 证证 2019 证 Wind 证证证证证证证证证证证证 1 证证 2018 证证

证证证证证证证证证证证证证 1 证证证证证  

孟熙， 证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证证证  0755 -83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

  证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证  证  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn    


