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基本状况

总股本(百万股) 187.85

流通股本(百万股) 187.85

市价(元) 72.20

市值(百万元) 13,562.58

流通市值(百万元) 13,562.58

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《南微医学 2024年半年报点评-
政策扰动下国内持续稳定，国际化开

拓加速布局》2024-08-25
2、《南微医学 2023年报及 2024年
一季报点评：传统优势内镜耗材快速

增长， 可 视化产品加速成熟 》

2024-05-19
3、《南微医学 2023年三季报点评：

业绩符合预期，第二成长曲线加速成

熟》2023-10-30

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,980 2,411 2,939 3,603 4,450
增长率 yoy% 2% 22% 22% 23% 23%
归母净利润（百万元） 331 486 598 744 919
增长率 yoy% 2% 47% 23% 24% 23%
每股收益（元） 1.76 2.59 3.18 3.96 4.89
每股现金流量 1.33 2.90 3.57 4.54 5.55
净资产收益率 10% 13% 14% 15% 16%
P/E 41.0 27.9 22.7 18.2 14.8
P/B 4.2 3.8 3.3 2.8 2.4
备注：股价截止自2024 年 10 月 29日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度公司实现营业收入 20.12 亿元，

同比增长 15.31%，实现归母净利润 4.51 亿元，同比增长 16.70%；实现扣非归母净利
润 4.46 亿元，同比增长 18.11%

 分季度来看：2024 年单三季度公司实现营业收入 6.79 亿元，同比增长 13.44%，实现
归母净利润 1.41 亿元，同比增长 15.06%；实现扣非归母净利润 1.40 亿元，同比增长
17.82%，得益于海外多国市场的加速开拓，公司单季度业绩维持较快增长。

 费用端：公司2024前三季度销售费用率23.11%，同比增长1.19pp；管理费用率12.38%，
同比下降 0.59pp；研发费用率 5.54%，同比下降 0.33pp；财务费用率 1.63%，同比增
长1.99pp，各项费用率相对稳定。公司2024前三季度毛利率67.64%，同比增长3.60pp，
得益于生产优化工艺改进，毛利率稳步提升；净利率 23.06%，同比增长 0.42pp。

 细化颗粒度销售管理效果显著，公司积极推进海外渠道建设。在耗材集采、医疗整顿
等政策趋势下，国内市场或短期承压，公司继续贯彻细化颗粒度销售管理，各营销分
中心与经销商协同加大终端纯销力度，持续推进一次性内镜直视化技术平台向多科
室、多领域方向延伸，我们预计国内市场或将持续稳健增长。海外渠道建设方面，美
国子公司继续巩固本土销售团队改革，欧洲市场设立欧洲区域总部，通过收购葡萄牙
和瑞士两家渠道公司拓展公司营销渠道，同时公司在澳洲、泰国等地也逐步加快本地
化建设，未来有望加速海外产品营销推广力度，助力海外市场高增长。

 研发聚焦可视化关键项目，第二业务增长点持续挖掘。公司继续聚焦可视化关键项目，
一次性内科胆道镜逐步进入欧、美、日等医院市场，同时公司正积极探索一次性内镜
多元应用场景，创挖掘更多业务增长点。基础耗材研发方面，公司新一代三臂夹、ERCP
升级改进等多项重点研发项目均按计划推进，未来有望持续为公司贡献业绩增长。

 盈利预测与估值：根据财报数据，我们预计公司内镜产品有望加速恢复，高毛利产品
占比提升叠加自动化水平提升有望驱动利润快速增长，同时政策变化可能造成短期不
确定性，预计 2024-2026 年营业收入 29.39、36.03、44.50 亿元（+22%、23%、23%）；
预计归母净利润 5.98、7.44、9.19 亿元（+23%、24%、23%）。公司当前股价对应 2024-2026
年 23、18、15 倍 PE，考虑到公司所处微创诊疗器械行业国产化率低，一次性胆道镜
等新产品上市有望推动业绩加速，维持“买入”评级。

 风险提示事件：行业政策变化风险、市场竞争加剧风险、研究报告使用的公开资料可
能存在信息滞后或更新不及时的风险等。
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图表 1：南微医学主营业务收入情况（百万元） 图表 2：南微医学归母净利润情况（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：南微医学分季度财务数据（百万元）

2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q 2024-2Q 2024-3Q
营业收入 481.21 514.23 557.77 442.69 517.6 551.81 468.04 550.1 597.04 598.19 666.14 620.08 713.77 679.60

营收同比增长 48.66% 42.63% 41.06% 12.49% 7.56% 7.31% -16.09% 24.26% 15.35% 8.41% 42.33% 12.72% 19.55% 13.61%
营收环比增长 22.28% 6.86% 8.47% -20.63% 16.92% 6.61% -15.18% 17.53% 8.53% 0.19% 11.36% -6.91% 15.11% -4.79%
营业成本 169.13 191.57 204.11 169.56 210.06 215.38 178.24 204.23 211.69 211.62 228.44 196.48 231.19 223.50
营业费用 88.78 92.77 134.94 88.71 103.76 115.36 125.43 111.18 141.75 129.77 189.83 134.46 168.77 161.93
管理费用 89.38 90.27 83.66 85.58 85.26 89.66 48.56 76.25 76.05 74.00 102.43 82.49 83.37 83.31
财务费用 7.62 -0.84 13.83 5.84 -26.78 -28.62 -11.11 -1.07 -71.52 9.45 -14.69 -2.99 -20.66 -9.06
营业利润 90.53 129.87 65.46 50.87 105.4 120.05 87.84 121.35 195.9 140.57 96.85 172.96 198.72 168.40
利润总额 92.76 130.77 70.35 51.77 101.14 122.58 92.38 121.99 192.16 141.21 109.55 173.71 199.39 169.15
所得税 13.67 21.83 -2.37 6.25 16.69 18.75 -6.67 18.59 24.54 17.15 9.93 26.25 26.84 25.12

归母净利润 76.44 105.24 76.22 43.37 81.48 102.11 103.63 101.49 162.81 122.23 99.40 143.46 167.00 140.36
归母净利润同比 14.98% 11.27% 45.65% -35.12% 6.59% -2.97% 35.96% 134.01% 99.82% 19.70% -4.08% 41.35% 2.57% 14.83%

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 4：南微医学分季度营业收入变化（百万元） 图表 5：南微医学分季度归母净利润变化（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 6：南微医学费用率变化情况 图表 7：南微医学盈利能力变化情况

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,209 1,549 2,262 3,192 营业收入 2,411 2,939 3,603 4,450

应收票据 1 0 0 0 营业成本 856 1,018 1,257 1,567

应收账款 410 513 601 729 税金及附加 24 29 33 41

预付账款 28 43 46 58 销售费用 573 692 841 1,030

存货 522 574 697 953 管理费用 329 395 477 580

合同资产 0 0 0 0 研发费用 151 178 211 252

其他流动资产 1,121 897 739 468 财务费用 -78 -38 -40 -48

流动资产合计 3,291 3,575 4,346 5,400 信用减值损失 -1 -10 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -35 0 0 0

长期股权投资 50 50 50 50 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 295 667 1,054 1,453 投资收益 28 40 40 40

在建工程 364 464 464 364 其他收益 5 0 0 0

无形资产 89 123 137 151 营业利润 555 695 865 1,068

其他非流动资产 305 315 321 326 营业外收入 17 0 0 0

非流动资产合计 1,102 1,617 2,025 2,344 营业外支出 7 0 0 0

资产合计 4,393 5,193 6,371 7,744 利润总额 565 695 865 1,068

短期借款 0 97 226 335 所得税 70 86 107 132

应付票据 8 2 4 6 净利润 495 609 758 936

应付账款 265 305 381 479 少数股东损益 9 11 13 17

预收款项 1 2 2 3 归属母公司净利润 486 598 744 919

合同负债 71 41 50 62 NOPLAT 427 576 723 894

其他应付款 79 79 79 79 EPS（摊薄） 2.59 3.18 3.96 4.89

一年内到期的非流动负债 11 11 11 11

其他流动负债 214 248 290 343 主要财务比率

流动负债合计 650 785 1,043 1,318 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 100 300 500 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 21.8% 21.9% 22.6% 23.5%

其他非流动负债 73 73 73 73 EBIT 增长率 58.6% 35.0% 25.5% 23.7%

非流动负债合计 73 173 373 573 归母公司净利润增长率 47.0% 23.0% 24.5% 23.5%

负债合计 723 958 1,416 1,891 获利能力

归属母公司所有者权益 3,612 4,166 4,873 5,754 毛利率 64.5% 65.4% 65.1% 64.8%

少数股东权益 58 69 82 99 净利率 20.5% 20.7% 21.0% 21.0%

所有者权益合计 3,670 4,235 4,955 5,853 ROE 13.2% 14.1% 15.0% 15.7%

负债和股东权益 4,393 5,193 6,371 7,744 ROIC 13.9% 15.7% 15.8% 15.8%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 16.4% 18.4% 22.2% 24.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 2.3% 6.6% 12.3% 15.7%

经营活动现金流 546 671 852 1,043 流动比率 5.1 4.6 4.2 4.1

现金收益 490 622 819 1,039 速动比率 4.3 3.8 3.5 3.4

存货影响 46 -53 -123 -256 营运能力

经营性应收影响 -95 -116 -92 -140 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 -28 35 77 101 应收账款周转天数 52 57 56 54

其他影响 133 183 171 298 应付账款周转天数 126 101 98 99

投资活动现金流 -1,137 -529 -471 -432 存货周转天数 229 194 182 190

资本支出 -163 -556 -503 -465 每股指标（元）

股权投资 -6 0 0 0 每股收益 2.59 3.18 3.96 4.89

其他长期资产变化 -968 27 32 33 每股经营现金流 2.91 3.57 4.54 5.55

融资活动现金流 -114 197 332 319 每股净资产 19.23 22.18 25.94 30.63

借款增加 4 197 329 309 估值比率

股利及利息支付 -105 -71 -85 -114 P/E 28 23 18 15

股东融资 2 0 0 0 P/B 4 3 3 2

其他影响 -15 71 88 124 EV/EBITDA 46 37 28 22
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来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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