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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 58.98 元

总市值/流通市值 11079/11079 百万元

52周最高价/最低价 100.80/55.38 元

近 3 个月日均成交额 85.48 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）-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

《南微医学（688029.SH）-降本增效业绩高增，集中资源夯实第

二增长曲线》 ——2023-08-21

业绩增长稳健，利润端受汇兑损益影响较大。2024 上半年公司实现营收

13.34 亿元（+16.28%），归母净利润 3.10 亿元（+17.47%），扣非归母

净利润 3.06 亿元（+18.25%）。其中 24Q2 单季营收 7.14 亿元（+19.55%），

归母净利润 1.67 亿元（+2.57%），扣非归母净利润 1.65 亿元（+3.35%）。

在国内市场 DRGs 和集采的影响下，公司提出从规模增长转变为价值增

长，以利润考核为导向，2023 年至今利润端增速持续快于收入端，战略

转型成果显著。二季度利润端增速慢于收入端，主要系 23Q2 汇兑收益

较多所致。

国内业务基本持平，海外业务增速亮眼。分地区看，公司 2024 上半年国

内市场收入 7.06 亿元，同比增长 1.73%，国内业务增长承压，主要系

受到河北等地集采落地及 DRGs、行业整顿的影响；国际市场收入 6.24 亿

元，同比增长 39.72%，收入占比提升 7.8pp 至 46.9%，海外业务维持较

快增长，主要得益于海外渠道的持续扩张以及自有品牌的推广，新收购

的葡萄牙和瑞士两家渠道公司促进欧洲业务高速增长。在供应链安全方

面，南微泰国生产基地建设项目已逐步完成生产及基建规划，计划 2026

年投产使用。

降本增效成果显著，毛利率明显提升。2024 上半年公司毛利率 67.94%

（+4.19pp），毛利率提升主要受益于海外销售占比提升以及降本措施

的持续推进。销售费用率 22.73%（+0.69pp），管理费用率 12.43%

（-0.84pp），研发费用率 5.22%（-0.77pp），财务费用率-1.77%

（+4.56pp），四费率 38.61%（+3.63pp），销售费用率略有提升，主要

系销售人员薪酬及市场推广费增加所致；管理、研发费用率呈下降趋势，

主要系公司持续优化管理流程、聚焦研发投入方向所致；财务费用率明

显提高，主要系汇率波动带来的汇兑损失同比增多所致。

投资建议：考虑集采及行业整顿的影响，下调盈利预测，预计 2024-2026

年营收 28.6/32.1/36.3 亿元（原为 29.1/34.7/41.2 亿元），同比增速

19%/12%/13%，归母净利润 6.0/6.9/8.0 亿元（原为 6.0/7.3/9.1 亿元），

同比增速 23%/15%/16%，当前股价对应 PE=19/16/14x，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,980 2,411 2,864 3,214 3,630

(+/-%) 1.7% 21.8% 18.8% 12.2% 12.9%

归母净利润(百万元) 331 486 597 688 800

(+/-%) 1.8% 47.0% 22.8% 15.4% 16.3%

每股收益（元） 1.76 2.59 3.18 3.66 4.26

EBIT Margin 14.3% 19.9% 21.4% 22.7% 24.1%

净资产收益率（ROE） 10.3% 13.5% 14.7% 15.0% 15.4%

市盈率（PE） 33.5 22.8 18.6 16.1 13.8

EV/EBITDA 37.3 21.9 18.6 15.2 12.7

市净率（PB） 3.43 3.07 2.73 2.42 2.14

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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业绩增长稳健，利润端受汇兑损益影响较大。2024 上半年公司实现营收 13.34 亿

元（+16.28%），归母净利润 3.10 亿元（+17.47%），扣非归母净利润 3.06 亿元

（+18.25%）。其中 24Q2 单季营收 7.14 亿元（+19.55%），归母净利润 1.67 亿元

（+2.57%），扣非归母净利润 1.65 亿元（+3.35%）。在国内市场 DRGs 和集采的

影响下，公司提出从规模增长转变为价值增长，以利润考核为导向，2023 年至今

利润端增速持续快于收入端，战略转型成果显著。二季度利润端增速慢于收入端，

主要系 23Q2 汇兑收益较多所致。

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

国内业务基本持平，海外业务增速亮眼。分地区看，公司 2024 上半年国内市场收

入 7.06 亿元，同比增长 1.73%，国内业务增长承压，主要系受到河北等地集采落

地及 DRGs、行业整顿的影响；国际市场收入 6.24 亿元，同比增长 39.72%，收入

占比提升 7.8pp 至 46.9%，海外业务维持较快增长，主要得益于海外渠道的持续

扩张以及自有品牌的推广，新收购的葡萄牙和瑞士两家渠道公司促进欧洲业务高

速增长。在供应链安全方面，南微泰国生产基地建设项目已逐步完成生产及基建

规划，计划 2026 年投产使用。
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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

降本增效成果显著，毛利率明显提升。2024 上半年公司毛利率 67.94%（+4.19pp），

毛利率提升主要受益于海外销售占比提升以及降本措施的持续推进。销售费用率

22.73%（+0.69pp），管理费用率 12.43%（-0.84pp），研发费用率 5.22%（-0.77pp），

财务费用率-1.77%（+4.56pp），四费率 38.61%（+3.63pp），销售费用率略有提

升，主要系销售人员薪酬及市场推广费增加所致；管理、研发费用率呈下降趋势，

主要系公司持续优化管理流程、聚焦研发投入方向所致；财务费用率明显提高，

主要系汇率波动带来的汇兑损失同比增多所致。

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：考虑集采及行业整顿的影响，下调盈利预测，预计 2024-2026 年营收

28.6/32.1/36.3 亿元（原为 29.1/34.7/41.2 亿元），同比增速 19%/12%/13%，归

母净利润 6.0/6.9/8.0 亿元（原为 6.0/7.3/9.1 亿元），同比增速 23%/15%/16%，

当前股价对应 PE=19/16/14x，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/9/6

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

688029.SH 南微医学 58.98 111 2.59 3.18 3.66 4.26 22.80 18.57 16.10 13.85 13.45% 1.03 优于大市

688581.SH 安杰思 49.75 40 4.19 3.38 4.32 5.54 18.52 14.70 11.53 8.98 9.84% 0.54 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1875 1209 2526 2352 2482 营业收入 1980 2411 2864 3214 3630

应收款项 293 422 488 529 617 营业成本 773 856 1030 1171 1341

存货净额 567 522 645 743 819 营业税金及附加 16 24 29 32 36

其他流动资产 236 1138 587 853 1140 销售费用 433 573 658 711 768

流动资产合计 2983 3291 4246 4477 5059 管理费用 309 329 365 387 410

固定资产 560 659 818 983 1056 研发费用 165 151 170 184 199

无形资产及其他 98 89 86 82 78 财务费用 (61) (78) (50) (40) (20)

投资性房地产 210 305 305 305 305 投资收益 43 28 30 30 30

长期股权投资 44 50 50 50 50

资产减值及公允价值变

动 22 35 (20) (20) (20)

资产总计 3894 4393 5504 5895 6547 其他收入 (210) (216) (162) (175) (190)

短期借款及交易性金融

负债 6 11 500 300 200 营业利润 364 555 679 788 915

应付款项 332 274 440 445 494 营业外净收支 4 10 10 10 10

其他流动负债 219 365 343 390 456 利润总额 368 565 689 798 925

流动负债合计 558 650 1283 1134 1150 所得税费用 35 70 83 96 111

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 9 10 14 14

其他长期负债 61 73 91 107 123 归属于母公司净利润 331 486 597 688 800

长期负债合计 61 73 91 107 123 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 620 723 1374 1242 1272 净利润 331 486 597 688 800

少数股东权益 49 58 66 76 87 资产减值准备 (22) 34 50 19 12

股东权益 3225 3612 4064 4577 5188 折旧摊销 30 59 55 82 99

负债和股东权益总计 3894 4393 5504 5895 6547 公允价值变动损失 (22) (35) 20 20 20

财务费用 (61) (78) (50) (40) (20)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (331) (948) 574 (319) (310)

每股收益 1.76 2.59 3.18 3.66 4.26 其它 23 (27) (43) (8) (1)

每股红利 0.54 0.56 0.77 0.93 1.01 经营活动现金流 9 (430) 1253 483 620

每股净资产 17.17 19.23 21.64 24.37 27.62 资本开支 0 (202) (282) (282) (200)

ROIC 12.40% 14.85% 17% 18% 18% 其它投资现金流 826 11 0 0 0

ROE 10.25% 13.45% 15% 15% 15% 投资活动现金流 831 (197) (282) (282) (200)

毛利率 61% 65% 64% 64% 63% 权益性融资 63 2 0 0 0

EBIT Margin 14% 20% 21% 23% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 22% 23% 25% 27% 支付股利、利息 (101) (105) (144) (175) (190)

收入增长 2% 22% 19% 12% 13% 其它融资现金流 11 168 489 (200) (100)

净利润增长率 2% 47% 23% 15% 16% 融资活动现金流 (128) (39) 345 (375) (290)

资产负债率 17% 18% 26% 22% 21% 现金净变动 712 (666) 1317 (174) 131

股息率 0.9% 0.9% 1.3% 1.6% 1.7% 货币资金的期初余额 1163 1875 1209 2526 2352

P/E 33.5 22.8 18.6 16.1 13.8 货币资金的期末余额 1875 1209 2526 2352 2482

P/B 3.4 3.1 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 0 (670) 888 124 361

EV/EBITDA 37.3 21.9 18.6 15.2 12.7 权益自由现金流 0 (502) 1408 (38) 304

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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