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市场数据  
收盘价(元) 85.28 

一年最低/最高价 79.36/267.99 

市净率(倍) 5.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,968.35 

总市值(百万元) 15,968.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.01 

资产负债率(%,LF) 14.83 

总股本(百万股) 187.25 

流通 A 股(百万股) 187.25  
 

相关研究  
《南微医学(688029)：2021 年三

季报点评：业绩符合我们预期，

营销改革成效明显》 

2021-10-29 

《南微医学(688029)：2021 年中

报点评：业绩符合我们预期, 国

内外营收同步高增长》 

2021-08-26 

《南微医学(688029)：2020 年年

报和 2021 年 1 季报点评：业绩

符合我们预期，疫情不改公司长

期发展逻辑》 

2021-04-21 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,947 2,344 2,983 3,738 

同比 47% 20% 27% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 325 387 509 649 

同比 25% 19% 32% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.73 2.07 2.72 3.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 49.17 41.27 31.36 24.62 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022H1 公司实现营收 9.60 亿元（+9.78%，同比，下同）；归母净
利润 1.25 亿（-12.87%）；扣非归母净利润 1.19 亿（-11.87%）；在上半年
国内散发疫情影响下，业绩符合我们预期。 

◼ 一季度受疫情影响较大，二季度恢复正增长：分季度来看，2022Q1 单
季度实现收入 4.43 亿（+12.50%），归母净利润 0.43 亿（-35.12%），二
季度疫情逐步恢复，2022Q2 单季度实现收入 5.18 亿（+7.56%），归母
净利润 0.81 亿（+6.59%）。 

◼ 持续加大研发投入，夯实第二增长曲线：2022H1 研发投入 0.84 亿
（+41.96%）。公司开发的胆道镜及延伸产品、支气管镜相继获得国内注
册，一次性输尿管肾镜等其他一次性内镜产品研发进展顺利。公司围绕
一次性内镜开发的微型胆道钳、微型取石网篮等镜下配套耗材相继获
证，为相关疾病的诊断、治疗提供更完善的解决方案。成功开发双源便
携式微波消融仪，有力支撑了康友医疗在微波消融业界技术领先的地
位，已顺利完成 MDR 一阶段审核，2022H1 康友医疗销售收入 0.92 亿
（+34.1%）。 

◼ 深耕内镜下诊疗领域多年，期待海外业绩加速：国际市场销售收入约
3.63 亿（+6.25%）。公司开发的一次性使用内镜下牵拉组织夹可以为 ESD

提供术中自体牵引，产品已相继取得国内、日本注册证，计划今年内取
得 FDA 注册证。美洲市场方面，公司克服不利环境，实现美洲市场同
比 11.7%业绩增长。欧洲、中东及非洲（EMEA）市场，公司通过扩充
产品线、拓展销售渠道，进一步提高 MT 产品市场覆盖率和定价能力，
EMEA 市场业绩实现 5.8%同比增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情对公司国内外业务影响的不确定，我
们将公司 2022 年-2023 年归母净利润从 5.57/7.61 亿元下调至 3.87/5.09

亿元，预计 2024 年归母净利润为 6.49 亿元，对应 2022-2024 年 PE 分
别为 41/31/25 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，新冠疫情及其他不可抗力风险。  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,807 3,054 3,866 4,580  营业总收入 1,947 2,344 2,983 3,738 

货币资金及交易性金融资产 2,000 2,343 2,668 3,385  营业成本(含金融类) 697 853 1,077 1,353 

经营性应收款项 395 336 582 570  税金及附加 16 23 15 19 

存货 394 340 587 578  销售费用 389 492 626 785 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 346 422 507 636 

其他流动资产 17 34 28 47  研发费用 153 176 224 262 

非流动资产 825 833 839 841  财务费用 21 4 7 11 

长期股权投资 49 49 49 49  加:其他收益 0 0 0 0 

固定资产及使用权资产 293 301 307 309  投资净收益 65 70 60 75 

在建工程 189 189 189 189  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 97 97 97 97  减值损失 -24 0 0 0 

商誉 132 132 132 132  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 367 444 586 749 

其他非流动资产 30 30 30 30  营业外净收支  10 8 8 8 

资产总计 3,632 3,887 4,704 5,421  利润总额 377 452 594 757 

流动负债 602 575 883 946  减:所得税 48 59 77 98 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 7 7 7  净利润 329 393 517 658 

经营性应付款项 386 327 571 557  减:少数股东损益 5 6 8 10 

合同负债 14 16 20 26  归属母公司净利润 325 387 509 649 

其他流动负债 195 225 284 357       

非流动负债 40 40 40 40  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.07 2.72 3.46 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 323 377 534 684 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 381 409 568 722 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 641 615 923 986  毛利率(%) 64.18 63.59 63.88 63.80 

归属母公司股东权益 2,943 3,220 3,721 4,365  归母净利率(%) 16.68 16.51 17.07 17.35 

少数股东权益 47 53 61 71       

所有者权益合计 2,990 3,273 3,782 4,435  收入增长率(%) 46.77 20.38 27.27 25.34 

负债和股东权益 3,632 3,887 4,704 5,421  归母净利润增长率(%) 24.54 19.14 31.60 27.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 173 415 305 679  每股净资产(元) 22.01 17.20 19.87 23.31 

投资活动现金流 246 38 28 43  最新发行在外股份（百万股） 187 187 187 187 

筹资活动现金流 -66 -100 0 0  ROIC(%) 9.96 10.44 13.11 14.44 

现金净增加额 322 343 325 717  ROE-摊薄(%) 11.03 12.02 13.68 14.86 

折旧和摊销 57 32 35 37  资产负债率(%) 17.66 15.81 19.61 18.19 

资本开支 -163 -32 -32 -32  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.17 41.27 31.36 24.62 

营运资本变动 -196 69 -178 66  P/B（现价） 3.88 4.96 4.29 3.66 

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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