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市场数据  
收盘价(元) 85.02 

一年最低/最高价 60.30/101.61 

市净率(倍) 3.76 

流通A股市值(百万元) 15,970.79 

总市值(百万元) 15,970.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.58 

资产负债率(%,LF) 16.58 

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)：2025 年中报点

评：主业稳健发展，出海布局领先》 

2025-08-11 

《南微医学 (688029)：2024 年报及

2025 年一季报点评：国内集采影响可

控，海外市场稳步推进》 

2025-05-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,755 3,184 3,714 4,356 5,095 

同比（%） 14.26 15.55 16.64 17.29 16.98 

归母净利润（百万元） 553.23 570.33 688.07 815.14 958.62 

同比（%） 13.85 3.09 20.65 18.47 17.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.95 3.04 3.66 4.34 5.10 

P/E（现价&最新摊薄） 28.87 28.00 23.21 19.59 16.66 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年实现收入 31.84

亿元（+15.55%，同比，下同），归母净利润 5.70 亿元（+3.09%），扣非
归母净利润 5.52 亿元（+1.44%）。2026 年一季度，公司实现营业收入
8.54 亿元（+22.11%）；归母净利润 1.46 亿元（-8.99%）；扣非归母净利
润 1.43 亿元（-11.18%）；26Q1 受外汇贬值影响产生汇兑损失 4400 万
元，剔除汇兑损益，公司归母净利润 1.83 亿元（+27.25%），公司 2026Q1

业绩符合我们预期。 

◼ 2025 年国际市场快速增长，收入占比提升至 60.71%。2025 年分区域，
国内市场受集采扰动，收入 12.51 亿元（-9.6%），国际市场收入 19.33 亿
元（+40.9%），国际市场占总收入 60.71%（2024 年国际收入占比为
49.80%）；国际市场分区域，美洲区域收入 7.01 亿元（+21%），欧洲、
中东及非洲（EMEA）收入 6.18 亿元（+29%）。亚太海外收入 3.04 亿元
（+7%），康友海外 0.42 亿元（+50%），公司于 25 年 2 月完成并表的
CME 公司收入 2.67 亿元，显著提升公司在欧洲区域的渠道覆盖、市场
服务能力与本地化运营水平。2025 年 1 月，公司泰国制造中心奠基建
设，2026 年 1 月正式落成启用，为公司提升全球支付效率、供应链韧性
和成本结构竞争力提供更强保障。 

◼ 2026Q1 国内恢复增长，海外持续发力。26Q1 收入 8.54 亿元（+22.11%），
其中国内收入 3.31 亿元（+13.62%），海外收入 5.23 亿元（+28.17%）。
26Q1 海外收入占总收入比例提升至 61.26%。26Q1 归母净利润 1.46 亿
元（-8.99%），受外汇贬值影响产生汇兑损失 4400 万元，剔除汇兑损益
后归母净利润为 1.83 亿元（+27.25%）。 

◼ 创新产品收入占比持续提升，全球市场快速拓展。2025 年，公司创新产
品收入同比增长超 40%，占总收入 8%，其中一次性内镜海外销售表现
亮眼，美洲市场实现翻倍增长，欧洲区域同比增幅超 70%，国内终端销
量稳步攀升。26Q1 创新产品收入 9033 万元（+65%），占总收入比例提
升至 10.58%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 2026 年受汇兑影响，我们将公司 2026-

2027 年归母净利润由 7.75/9.36 亿元调整为 6.88/8.15 亿元，预计 2028

年为 9.59 亿元，对应当前市值的 PE 为 23/20/17X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采降价风险；政策波动风险；产品研发与业务拓展不及预
期等。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,642 3,617 4,047 4,713  营业总收入 3,184 3,714 4,356 5,095 

货币资金及交易性金融资产 1,627 1,377 1,445 1,705  营业成本(含金融类) 1,143 1,271 1,531 1,842 

经营性应收款项 566 657 772 904  税金及附加 25 37 44 51 

存货 621 706 851 1,023  销售费用 746 928 1,024 1,121 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 434 520 588 688 

其他流动资产 829 877 979 1,081  研发费用 199 241 283 331 

非流动资产 1,822 2,498 3,019 3,544  财务费用 (66) (58) (31) (17) 

长期股权投资 56 56 56 56  加:其他收益 25 37 44 51 

固定资产及使用权资产 956 937 916 914  投资净收益 17 19 22 25 

在建工程 101 286 462 629  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 237 303 364 420  减值损失 (54) 0 0 0 

商誉 350 650 950 1,250  资产处置收益 0 1 1 2 

长期待摊费用 46 51 56 61  营业利润 692 830 984 1,157 

其他非流动资产 76 215 215 215  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 5,464 6,115 7,066 8,258  利润总额 691 830 984 1,157 

流动负债 1,004 1,239 1,598 2,094  减:所得税 109 125 148 174 

短期借款及一年内到期的非流动负债 207 398 588 888  净利润 583 706 836 983 

经营性应付款项 414 434 523 629  减:少数股东损益 12 18 21 25 

合同负债 107 111 131 153  归属母公司净利润 570 688 815 959 

其他流动负债 276 295 356 424       

非流动负债 118 115 115 115  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.04 3.66 4.34 5.10 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 616 773 953 1,140 

租赁负债 34 34 34 34  EBITDA 760 927 1,124 1,307 

其他非流动负债 84 81 81 81       

负债合计 1,122 1,353 1,712 2,209  毛利率(%) 64.09 65.78 64.85 63.84 

归属母公司股东权益 4,130 4,532 5,103 5,774  归母净利率(%) 17.91 18.53 18.71 18.82 

少数股东权益 212 229 250 275       

所有者权益合计 4,342 4,762 5,353 6,049  收入增长率(%) 15.55 16.64 17.29 16.98 

负债和股东权益 5,464 6,115 7,066 8,258  归母净利润增长率(%) 3.09 20.65 18.47 17.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 688 618 816 948  每股净资产(元) 21.99 24.13 27.17 30.74 

投资活动现金流 (925) (857) (769) (765)  最新发行在外股份（百万股） 188 188 188 188 

筹资活动现金流 (204) (69) (78) (24)  ROIC(%) 12.18 13.43 14.50 14.97 

现金净增加额 (434) (350) (31) 159  ROE-摊薄(%) 13.81 15.18 15.97 16.60 

折旧和摊销 144 155 171 167  资产负债率(%) 20.53 22.13 24.23 26.75 

资本开支 (251) (671) (671) (670)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.00 23.21 19.59 16.66 

营运资本变动 (48) (234) (192) (211)  P/B（现价） 3.87 3.52 3.13 2.77 

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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