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内镜诊疗时代创新器械龙头 癌症早筛打开空间 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

当前癌症治疗有向早期发现、早期治疗发展的趋势，国外以精密科学为代表的

癌症早筛公司创造了 10 年 155 倍的投资收益，癌症早筛方兴未艾，给癌症早

期治疗带来巨大发展机遇。公司主营内镜诊疗器械和肿瘤消融器械，可内镜下

治疗消化道早期肿瘤，目前公司止血夹爆发式增长，成为最重要增长点，中长

期来看癌症早筛将进一步打开 EMR/ESD 百亿元级市场空间，值得期待。 

美股器械牛股辈出，国产器械进入创新时代。美股过去十年（2009-1-1 至

2019-3-5）共诞生 14 支市值 100 亿美元以上的十倍医药股，这些牛股有三大特

点：1、器械公司较多，占 8 支；2、市值位于 100-630 亿美元，也就意味着 10

年前市值不到 60 亿美元；3、多为创新公司。国内创新器械如介入瓣膜、可吸

收支架、Castor 分支支架已经领先外企在国内获批，国内一边是创新器械特别

审批，获批创新器械逐年增多，一边是心脉医疗、南微医学等创新器械公司登

陆科创板，我们认为创新器械将是未来十年国内医药投资最重要的主线之一。 

快速发展的内镜诊疗时代创新器械龙头，综合实力强。不同于传统器械，我们

认为南微医学是创新器械公司，公司研发实力强劲，先后两次获得国家科技进

步奖二等奖两项，获得国家技术发明奖二等奖一项；公司 EOCT 系统已获得美

国 FDA 批准，国内该产品已进入国家药监局创新医疗器械审批绿色通道。公

司近 5 年快速发展，2013-2018 年收入年复合增速达到 32.68%，期间归母净利

润年复合增速达到 40.58%。我们认为公司内镜诊疗器械产品线齐全，性价比高，

综合实力可与波士顿科学、奥林巴斯等外企竞争。 

癌症早筛+EMR/ESD 将打开百亿元级市场空间。癌症早期筛查、早期治疗对癌

症防治至关重要，美国精密科学的 Cologuard 让结直肠癌早筛变得精准、便利，

得到美国癌症协会(ACS)及美国国立综合癌症网络（NCCN）推荐，潜力巨大，

精密科学 2019-3-5 市值达 112 亿美元，10 年上涨了 155 倍，成为超级牛股。 

公司 EOCT 适应症为内镜下 ESD 治疗指征提供影像学依据、高级别上皮内瘤变

及食管早癌的筛查，这项解决方案为食道癌的早期筛查和早期治疗提供了很好

的途径，其具有广阔的市场需求。目前 EMR/ESD 在癌症早期诊断、早期治疗

中应用越来越广泛，我们测算国内癌症早筛+EMR/ESD 市场空间百亿元级。 

盈利预测及估值。我们预计公司 2019-2020 年全面摊薄 EPS 分别为 2.00、2.63、

3.45 元，参照可比公司估值，我们给予公司 2019 年 35-40 倍 PE，对应合理价

值区间 69.98 至 79.98 元，对应 PS 为 8-9 倍，可比公司 2019 年 PS 平均为 18

倍，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

风险提示。海外业务波动风险，贸易摩擦风险，新品研发不达预期风险，新品

放量不达预期风险，汇率波动风险，产品价格下跌风险，医药行业政策风险等。 

 主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 640.67 922.11 1238.60 1612.11 2076.68 

(+/-)YoY(%) 54.64% 43.93% 34.32% 30.16% 28.82% 

净利润(百万元) 101.18 192.70 266.59 350.43 460.08 

(+/-)YoY(%) 377.56% 90.45% 38.35% 31.45% 31.29% 

全面摊薄 EPS(元) 0.76 1.45 2.00 2.63 3.45 

毛利率(%) 60.57% 63.77% 65.64% 66.67% 67.52% 

净资产收益率(%) 0.23 0.33 0.11 0.13 0.14 
资料来源：wind，海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 美股器械牛股辈出，国产器械进入创新 

我们 2019-4-6 发布的深度报告《黄金时代：中国医疗器械创新大潮开启》提出：美

股过去十年（2009-1-1 至 2019-3-5）共诞生 14 支市值 100 亿美元以上的十倍医药股，

大多数为创新医药标的，其中 8 支为创新医疗器械股票，包括直觉外科手术（达芬奇手

术机器人）、ILLUMINA（基因测序仪）、德康医疗（无创动态血糖监护仪）、爱齐公司（隐

适美）等明星公司，其他为 3 支创新药和 3 支医疗服务标的。  

总结美股过去 10 年的牛股有三大特点：1、器械公司较多，2、市值位于 100-630

亿美元，也就意味着 10 年前市值不到 60 亿美元，3、多为创新公司。 

表 1 美股创新器械牛股辈出 

公司 涨幅（倍） 市值（亿美元） 业务 

精密科学公司 154.9  111.8  器械：粪便 DNA 大肠癌筛检 

德康医疗公司 50.3  127.4  器械：“无创”连续血糖监测仪 

Sarepta Therapeutics Inc 35.8  103.7  稀有传染病创新药  

爱齐公司 28.3  205.0  器械：隐适美等 

再生元制药股份有限公司 22.6  474.1  创新药 

因塞特医疗公司 21.5  182.8  创新药 

阿比奥梅德公司 19.6  152.5  器械：“人工心脏” 

WellCare Health Plans Inc 18.0  122.1  医疗服务 

库珀医疗公司 16.7  141.7  器械：隐形眼镜等 

直觉外科手术公司 12.0  629.6  器械：达芬奇手术机器人 

爱德华生命科学公司 11.5  355.7  器械：介入瓣膜等 

Centene Corp 10.9  242.0  医疗服务 

IDEXX 实验室公司 10.8  183.5  医疗服务 

ILLUMINA INC 10.8  452.3  器械：基因测序仪 
 

资料来源：wind，海通证券研究所（涨幅为 2009-1-1 至 2019-3-5，截止时间北京时间 2019-3-5 16:00） 

自 2014 年开启创新器械特别审批，截止 2019 年 2 月 28 日，共有 57 项创新器械

获批，其中 2018 年呈现爆发式增长，共 21 项创新产品获批，2019 年前两月，已经批

准 3 项创新器械。2017 年起纳入创新器械特别审批的产品呈现爆发式增长，为 2018 年

后创新器械的获批提供了深厚的积淀，我们认为中国创新器械时代正式开启。 

图1 获批创新器械逐渐增多 

 

资料来源：CFDA，海通证券研究所 

国内创新器械如介入瓣膜、可吸收支架、Castor 分支支架已经领先外企在国内获批，

国内一边是创新器械特别审批，获批创新器械逐年增多，一边是心脉医疗、南微医学等

创新器械公司拟登录科创板，我们认为创新器械将是未来十年国内医药投资最重要的主

线之一，值得高度重视！ 
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2. 内镜诊疗时代创新器械龙头 

南京微创医学科技股份有限公司成立于 2000 年，主要产品包括内窥镜诊疗器械和

肿瘤消融设备及耗材。经过长期技术创新和新产品开发，公司已经形成了活检类、止血

及闭合类、EMR/ESD 类、扩张类、ERCP 类、EUS/EBUS 类等六大类内镜诊疗产品。 

公司深耕行业十余年，我们认为公司内镜诊疗器械产品线齐全、性价比高，综合竞

争力强，可与波士顿科学、奥林巴斯等外企竞争。 

公司产品质量过硬，产品销往欧美等 70 多个国家和地区，子公司 MTU 最大的采购

组织之一 HPG 的合格供应商。 

公司研发实力强劲，先后两次获得国家科技进步奖二等奖，公司研发人员获得国家

技术发明奖二等奖一次；公司 EOCT 系统已获得美国 FDA 批准，在我国该产品已进

入国家药监局创新医疗器械审批绿色通道；公司
125

I 放疗粒子支架技术被评为世界首创。 

图2 公司近 20 年发展历程 

 

资料来源：公司招股书（注册稿），南微医学官网，海通证券研究所 

3. 主营内镜诊疗器械，止血夹高速增长 

3.1 公司无实际控制人 
 

公司目前不存在实际控制人。微创咨询、中科招商、Huakang 为公司前三大股东。 

隆晓辉先生担任董事长，1959 年出生，南京大学在职研究生，曾任江苏中天投资、

中天龙、南微有限董事长。2015 年 7 月至今，担任公司董事长。 

冷德嵘先生担任公司董事、总经理，1963 年出生，武汉理工大学学士，曾任南微有

限总经理，2015 年 7 月至今担任公司总经理。冷先生拥有发明专利 11 项，美国专利 1

项，日本专利 1 项，欧洲专利 1 项，获得国家科技进步二等奖 1 项。2013 年，获国务

院政府特殊津贴。 
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图3 公司无实际控制人（发行前） 

 

资料来源：公司招股书（注册稿），海通证券研究所 

3.2 公司收入及净利润快速增长 

公司收入从 2013 年 1.69 亿元增加到 2018 年 9.22 亿元，年复合增速达到 32.68%，

2019 年一季度实现收入 2.87 亿元，同比增加 37.51%，公司预计 2019 年 1-6 月可实现

营业收入区间在 5.9~6.1 亿元，同比增加 34.09%~38.64%。 

图4 公司 2013-2018 年收入 CAGR32.68% 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

南微医学归母净利润从 2013 年 0.25 亿元增加到 2018 年 1.93 亿元，年复合增速达

到 40.58%，扣非归母净利润从 2013 年的 0.17 亿元增加到 2018 年的 1.75 亿元，年复

合增速达到 47.49% ，2019 年一季度归母净利润 0.64 亿元，同比增加 18.94%，扣非

归母净利润 0.63 亿元，同比增加 44.73%，公司预计 2019 年 1~6 月实现扣非归母净利

润在 1.35~1.45 亿元，同比增加 32.35%~42.16%。 
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图5 公司 2013-2018 归母净利润 CAGR40.58% 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 公司 2013-2018 扣非归母净利润 CAGR47.49% 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3.3 公司主营内镜诊疗器械，主要增长点为止血夹、EMR/ESD 等 

公司主要产品包括内镜诊疗器械和肿瘤消融设备及耗材，已经形成了六大类内镜诊

疗产品，包括：活检类、止血及闭合类、EMR/ESD 类、扩张类、ERCP 类、EUS/EBUS

类等；肿瘤消融产品主要包括微波消融治疗仪和微波消融针等，2018 年内镜诊疗产品收

入占比 88%，肿瘤消融产品占比 8%，分产品来看，止血及闭合类、活检类、扩张类、

微波消融针、EMR/ESD 类和 ERCP 类占公司营收比例超过 5%，分别为 42.1%、19.6%、

13.2%、7.5%、6.9%和 5.7%，是公司最主要的六大产品和主要的收入来源。 

图7 公司主营内镜诊疗和肿瘤消融两大系列产品 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 公司最主要的六大产品和主要的收入来源 

42.1%

19.6%

13.2%

7.5%

6.9%

5.7%
3.1%

止血及闭合类

活检类

扩张类

微波消融针

EMR/ESD类

ERCP类

其他

EUS/EBUS类

肿瘤消融设备

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2018 年公司占比前六大产品止血及闭合类、活检类、扩张类、微波消融针、EMR/ESD

类和 ERCP 类分别收入 3.86、1.80、1.21、0.69、0.64、0.52 亿元，分别增长 82.08%、

14.65%、23.47%、7.81%、93.94%和 33.33%，其中止血及闭合类和 EMR/ESD 类产

品收入增长迅猛，止血及闭合类收入从 2013 年的 0.01 亿元增加到 2018 年的 3.86 亿元，

年均复合增速达到 169.83%， EMR/ESD 类从 2014 年的 0.03 亿元增加到 2018 年的

0.64 亿元，年均复合增速达到 84.42%。 
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图9 公司收入主要来源于止血及闭合类、活检类、扩张类产品 

 

资料来源：公司招股书（注册稿），海通证券研究所 

3.4 公司销售毛利率呈上升趋势 

公司销售毛利率呈现不断上升趋势，说明公司产品竞争力逐渐增强，净利率有所波

动，主要因为公司 2016 年完善股权激励花费 0.96 亿元，2016 年后持续上升。2018 年

公司销售毛利率 63.77%，净利率 22.06%。 

图10 公司毛利率逐渐提升 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.5 国内外双轮驱动增长 

2013~2018 年期间，南微医学在国内和国外的收入占比基本保持稳定，2018 年国

内收入占比 55.29%，国外收入占比 44.71%。国内与国外收入均快速增长，年均复合增

速分别为 32.90%和 32.14%，而国外地区中，美洲地区增长迅猛，从 2014 年的 0.21

亿元增加到 2018 年的 1.5 亿元，年均复合增长率达到 48.17%。 
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图11 公司在国内和国外的收入占比基本保持稳定 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 公司国内外双轮驱动增长 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4. 2017 年全球内镜诊疗器械市场规模 50 亿美元 

根据波士顿科学的统计和预测数据，2017 年，全球内镜诊疗器械（Flexible 

Endoscopy Devices）市场规模为 50 亿美元，根据其预测，2017 年至 2020 年，全球

内镜诊疗器械市场规模的复合增长率将会达到 5%。在消化内镜诊疗领域，2018 年全球

应用于胆胰管疾病、消化道癌症、消化道出血领域的内镜器械市场规模分别为 14 亿美

元、14 亿美元及 6 亿美元，预计到 2021 年，将会分别达到 17 亿美元、18 亿美元

及 6.75 亿美元。 

根据 Frost & Sullivan 出具的调查报告中显示，在全球内镜诊疗器械市场，波士顿科

学的市场占有率为 36%、奥林巴斯为 34%，库克为 13%，其余企业为 17%。 2018 年

波士顿科学内镜微创器械收入约 121 亿元。 

表 2 我国内镜诊疗器械细分品类市场规模测算（2018 年） 

 
数量（万件/万套） 单价（元） 市场规模（亿元） 

活检钳 2699 19.6 5.28 

圈套器 

 

769 58.9 4.53 

注射针 769 59.0 4.54 

软组织夹 769 65.3 5.02 

超声穿刺活检针 7 567.6 0.40 

ERCP 38 2999.0 11.25 

非血管支架 - - 3.33 

合计   34.34 
 

资料来源：公司招股说明书（注册稿），海通证券研究所 

根据 FROST&SULLIVAN 预测数据， 2018 年至 2022 年，我国内窥镜市场复合

增长率为  9.25% ，与内窥镜配套使用的诊疗器械市场增速应高于  9.25% ， 

FROST&SULLIVAN 的研究报告，2007 年至 2017 年间，中国消化内镜耗材的年复合增

长率为 19.30%。若以我们预计 2018-2022 年年复合增速 15%左右，以 2018 年我国内

镜诊疗器械市场规模 34.34 亿元（出厂价）为基数，则 2022 年市场规模达 60.06 亿元。 

5. 公司综合竞争力全国前三，止血夹性价比高 

5.1 产品线齐全，综合竞争力国内前三 

我们认为行业缺乏重磅单品，完整的产品线至关重要，公司产品种类及规格众多，

六大类内镜诊疗产品聚焦主流术式，覆盖从诊断、扩张、手术到闭合的全流程，完善的

产品线是竞争力的重要部分。我们根据南微医学、波士顿科学、常州久虹等公司官网统

计，公司内镜诊疗器械产品线齐全、性价比高，综合竞争力强，可与波士顿科学、奥林

巴斯等外企竞争。 
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再加上公司经过多年的积累，在内镜诊疗器械领域形成了多项行业领先的核心技术，

并广泛应用于公司产品中，使得公司产品在国内市场上具有较强的竞争力，部分产品已

具备与国外主要竞争对手竞争的能力。根据 FDA(510K)的比较结果，公司的活检钳、软

组织夹、扩张球囊等产品的用途与性能已达到与已在美国上市的知名国际医疗器械公司

同类产品实质等同的水平。国内外研发及实验中心项目的实施将会进一步提升公司的研

发能力和核心技术水平，使公司产品在国内外市场更具有竞争力。 

表 3 公司产品线齐全，竞争力较强 

分类 南微医学 波士顿科学 常州久虹 

止血和闭合 
套扎器 

和谐夹—可旋转重复开闭软组织夹 

7 环套扎器 

带有推送器的一次性使用止血夹 
 

活检类 

消化道活检钳、气道取样钳 

细胞刷、气道细胞刷 

靛胭脂粘膜染色剂 

消化道活检钳 

消化道活检钳、气道取样钳 

一次性使用细胞刷、隔离功能细

胞刷 

EMR/ESD 类 

圈套器 

一次性内窥镜用注射针 

一次性使用高频切开刀 

一次性息肉勒除器 
一次性使用息肉切除器（圈套器

） 

扩张类 

可携带 125I 放射粒子支架、胆道支架

、肠道支架、食道支架、气管支架 

消化道球囊扩张导管、气道球囊扩张

导管 

胆道支架、肠道支架、食道支架 

消化道球囊扩张导管、胆道球囊扩张导管 

萨氏扩张器 

消化道球囊扩张导管、椎体扩张

球囊导管 

ERCP 类 

一次性乳头括约肌切开刀 

取石网篮 

取石球囊 

鼻胆引流导管、一次性使用胆管内引

流管 

斑马导丝 

括约肌切开刀 

取石网篮 

取石球囊导管 

子镜推送导管 

导丝 

直视可视化探头和目镜 

取石网篮 

取石球囊 

斑马导丝 

EUS 类 一次性内窥镜超声吸引活检针   

资料来源：南微医学、波士顿科学、常州久虹公司官网，海通证券研究所 

5.2 研发实力强劲，ESD、ERCP、EUS/EBUS 新品较多 

根据公司招股说明书，公司在 ESD、ERCP、EUS/EBUS 领域研发较多，我们认

为这也是将来内镜诊疗最有前景的领域之一，随着新品获批，产品线将进一步丰富。 

图13 公司研发管线主要集中在 ESD、ERCP、ESU/EBUS 等领域 
 

资料来源：公司招股书（注册稿），海通证券研究所 

5.3 止血夹可重复使用，性价比高 
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公司自主研发的可旋转重复开闭软组织夹（止血夹）产品(SureClip)，又称“和谐夹”，

通过精确旋转控制技术、凸轮滑槽闭合等五项国内外授权发明专利实现了世界首创的可

通过十二指肠侧视内镜并精确旋转、无限次开闭、残留段最短的内镜下用于止血和创面

闭合的夹子，该产品被广泛应用于息肉切除(EMR)、粘膜下剥离(ESD)及经口内镜下食

道肌层切开(POEM)后的创面闭合，可有效提高手术的安全性及成功率，而且性价比高。 

图14 公司可旋转重复开闭止血夹 
 

资料来源：南微医学官网，海通证券研究所 

与竞品相比它主要具有以下 4 项领先优势：1、精确旋转控制技术，可 360°旋转；

2、不限次重复开闭技术，而竞品只能开闭 5 次左右；3、凸轮滑槽闭合技术，滞留人体

的夹子组件长度较竞争对手同类产品短；4、连发技术，连发夹子可一次连续释放多枚

夹子，适用于紧急止血。 

图15 公司止血夹具有四大领先优势 

产品所有者 南微医学 波士顿科学 库克 奥林巴斯
型号
最大插入直径*

工作长度（
mm）

2.6*(1550/1650、
1800/1950/2350/2

700)

2.6*(1550/2350) 2.4*2350
2.6*(1650/1950、
2300/2700)

参数

凸轮结构 弹性悬臂梁结构 连杆结构 弹性悬臂梁结构

无限次重复开闭 5次重复开闭 无限次重复开闭 不可重复开闭

可在弯曲状态下实
现360度精确旋转

360度旋转 360度旋转
可在弯曲状态下实现
360度精确旋转

残留体内长度
10mm

残留体内长度16mm 残留体内长度15mm 残留体内长度10mm

价格 142.91 1280元（带推送器） 2050元（带推送器）

 

资料来源：公司招股书（注册稿），海通证券研究所 

跟波士顿科学、奥林巴斯、库克同类竞品比较，公司止血夹价格约 142-200 元，性

价比高。 
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表 4 止血夹性价比高 

产品所有者 南微医学 波士顿科学 库克 奥林巴斯 

最大插入直径*工作长度（mm

） 

2.6*(1550/1650、
1800/1950/2350/2700) 

2.6*(1550/2350) 2.4*2350 
2.6*(1650/1950、
2300/2700) 

参数 

凸轮结构 弹性悬臂梁结构 连杆结构 弹性悬臂梁结构 

无限次重复开闭 5 次重复开闭 无限次重复开闭 不可重复开闭 

可在弯曲状态下实现 360

度精确旋转 
360 度旋转 360 度旋转 

可在弯曲状态下实现 360 度

精确旋转 

残留体内长度 10mm 残留体内长度 16mm 残留体内长度 15mm 残留体内长度 10mm 

价格 142-200 元 1280 元（带推送器）  2050 元（带推送器） 

资料来源：公司招股书（注册稿），Wind 医药库，海通证券研究所 

6. 癌症早筛+EMR/ESD 将打开百亿元级市场空间 

6.1 癌症早筛早治成为癌症防治的关键 

据健康界援引宣晟远程会诊《2017 年 NCCN 结直肠癌指南及最新治疗进展》，过去

几年中，美国通过加强早期癌症筛查和治疗方法的改进，结肠癌早期发现率达到 39%，

5 年生存率为 65.1%。反观中国，早期发现率仅为 10%左右，而早期发现率低在一定程

度上导致了 5 年生存率仅为 32%。随着城市化进程和人口老龄化，未来中国结直肠癌发

病率预计还将继续升高。 

根据公司招股说明书披露数据，早期食道癌的五年存活率可以达到 95%，而进入二

期后就降到了 35%，扩散后的食管癌不足 10%。 

根据结直肠癌早筛龙头精密科学 Corporate presentation 2019Q2 数据，结直肠癌

早期发现预后要远好于晚期，I-II 期结直肠癌患者治疗后 5 年生存率为 90%，IV 期结直

肠癌患者 5 年生存率仅 10%。 

图16 结直肠癌早期发现预后要远好于晚期发现 

 

资料来源：精密科学 Corporate presentation 2019Q2，海通证券研究所 

6.2 精密科学的 Cologuard 让结直肠癌早筛变得精准、便利 

美国的精密科学公司(EXAS)的 Cologuard 代表了无创癌症筛查的技术前沿， 2014

年，FDA 批准 Cologuard 作为首个结直肠癌早筛方法。EXAS 通过分析粪便 DNA 和便

血中的生物标志物来筛查结直肠癌，通过大量临床试验证实，Cologuard 在普通风险人

群中筛查结直肠癌的敏感性为 92%，筛查结直肠癌癌前病变的敏感性为 69%，整体特异

性为 87%，得到美国癌症协会(ACS)及美国国立综合癌症网络（NCCN）推荐。 
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图17 Cologuard 在结直肠癌早筛中具有较高的敏感性和特异性 

结直肠癌敏感性 92% 

I-II 期结直肠癌敏感性 94% 

重度非典型增速敏感性（癌前病变） 69% 

特异性 87% 
 

资料来源：精密科学 2017 年报，海通证券研究所 

Cologuard 推荐在 50 岁及以上普通人群作为结直肠癌早筛的一种方法，能够很方便

在家里自主开展，只需取一管粪便寄往检测中心即可，三年进行一次筛查。EXAS 2017

年报中估计如果美国 8500 万 50 岁以上的人群有 40%进行结直肠癌早筛，每三年进行

一次，每次价格为 500-525 美元，则结直肠癌早筛市场高达 55 亿美元。 

6.3 公司 EOCT 在癌症早期筛查、早期诊断中值得期待 

公司 EOCT 系统已获得美国 FDA 批准，并在美国梅奥诊所、斯坦福大学医院等地

开展临床试验与合作研究；在我国该产品已进入国家药监局创新医疗器械审批绿色通道，

正在首都医科大学附属北京友谊医院、中国人民解放军总医院（301 医院）、复旦大学附

属中山医院等地开展临床试验。 根据公司招股说明书预计产品在 2020 年底或 2021 年

初可在国内上市。 

EOCT 适应症为内镜下 ESD 治疗指征提供影像学依据、高级别上皮内瘤变及食管

早癌的筛查。我们认为公司的这项解决方案为食道癌的早期筛查和早期治疗提供了很好

的途径，其具有广阔的市场需求。 

用于消化道成像的 EOCT 在国内没有相同或类似的产品，美国市场上 Ninepoint 

Medical 的 NvisionVLE 产品具有相同的预期用途与类似的产品性能，为公司在 EOCT 

产品市场上的竞争对手。公司的 EOCT 产品是国内首创，扫描速度较美国 Ninepoint 产

品高一倍，可以大大降低由于食道蠕动造成的图像失真。自主研发的球囊导管扩张压力

智能控制系统，能够实现球囊自动扩张及回缩，无需人工操作，减少了手术操作的时间，

降低医护人员的负担。由于公司 EOCT 系统在国内主要应用于检查食管高级别上皮内

瘤变及鳞状上皮细胞癌，为更方便国内临床应用的需求，配套开发了丰富的成像导管规

格型号，适用于各种类型病人的检查。 

图18 公司 EOCT 产品相对于竞争对手更快、更智能 

 

资料来源：公司招股说明书（注册稿），海通证券研究所 

6.4 EMR/ESD 成为治疗消化道早期癌症的重要方式 

随着消化内镜技术的发展，对消化道早癌的内镜诊疗逐渐受到重视，以内镜下黏膜

切除术( EMＲ) 和内镜下黏膜下剥离术( ESD) 为代表的内镜下切除技术应运而生，对消
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化道癌前病变及早癌的治疗产生了深远影响。 

EMR(Endoscopic Mucosal Resection)中文全称为内镜黏膜切除术，指针对黏膜病

变，利用高频电切技术将病变所在黏膜剥离而达到治疗目的或作大块组织活检而协助诊

断目的的内镜下操作技术，EMR 只能针对直径≤2cm 的病灶进行操作，大病灶只能分次

切除，造成局部复发率高，不利于完整的病理学诊断。ESD(Endoscopic Submucosal 

Dissection)中文全称为内镜黏膜下剥离术，是在 EMR 基础上发展而来、利用改良电刀

对＞2 cm 病变进行黏膜下剥离的内镜微创技术，可实现较大病变的整块切除，提供准确

的病理诊断分期。 

图19 ESD 示意图 

 

资料来源：Clinical outcomes of Clutch Cutter endoscopic submucosal dissection for older patients with early gastric cancer，海通证券研究所 

6.5 日本 EMR/ESD 快速发展，国内 EMR/ESD 市场空间百亿元级 

EMR 起源于日本，目前 EMR/ESD 已在日本广泛应用。根据日本消化内镜第 5 次、

第 6 次调查，EMR/ESD 在日本的渗透率快速提升。根据日本消化器内镜协会杂志刊登

的《关于消化器内窥镜相关偶发症的第五次、第六次全国调查报告》显示，其中 2003-2007

年 EMR/ESD 占总检查数的比例为 2.4%，2008-2012 年五年间的 ESD/EMR 渗透率上

涨至 3.4%。 

2014中国消化内镜学术大会发布的 2012年度中国消化内镜技术应用普查数据显示, 

2012 年我国共开展消化内镜 2877 万例，整体内镜下治疗率为 9.3%，开展上消化道内

镜诊疗 2250 万例，ESD 为 3.4 万例，比例 0.15%，肠镜诊疗 583 万例，ESD1.7 万例，

渗透率为 0.29%。ESD 的整体渗透率为 0.18%，远低于日本水平。  

表 5 日本 EMR/ESD 渗透率逐渐提升，中国 EMR/ESD 渗透率较低 

 
总检查数(例) 肠镜 (例) 上消化道内窥镜 (例) ESD(例) EMR(例) EMR/ESD 渗透率 ERCP(例) EUS(例) 

日本 2003-2007 12563287 2561472 7408688 46598 260875 2.4% 268922 5542 

日本 2008-2012 17087111 3838370 11265684 108630 464110 3.4% 229075 45226 

中国 2012 28770000 5832000 22504000 51000 0.18% 196000 
 

 

资料来源：日本消化器内窥镜相关偶发症的第五次、第六次全国调查报告，2012 年度中国消化内镜技术应用普查，海通证券研究所 

根据日本癌症中心（ ），日本最大的内镜中心（15 间

内镜室）过去 10 年内窥镜发展情况显示， 2012 年 EMR/ESD 渗透率为 13.0%，2016

年 EMR/ESD 渗透率为 18.7%，明显有所提升，相较于日本 2008-2012 年的全国调查报

告渗透率更高。 
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表 6 日本最大内镜中心 EMR/ESD 渗透率逐渐提升 

年份 

例数 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

上消化道内镜检

查 
10910 10909 10174 10644 10810 11193 11314 11481 12478 12597 

结直肠镜检查 3569 3161 2670 2756 2924 3232 3367 3881 4333 4391 

EUS（超声内镜） 373 375 402 395 372 393 477 496 537  482 

总治疗例数 1854 1848 1849 1756 1984 2077 2146 2164 3039 3312 

咽部 EMR/ESD 18 7 8 9 20 24 34 23 9 3 

食管 EMR/ESD 89/25           94/25 95/43 102/45 132/61 115/66 97/92 65/100 68/91 86/125 

胃部 EMR/ESD 24/410 19/397 36/375 23/334 23/343 361    375 340 370 388 

结直肠 EMR/ESD 1212/97 1216/97 1177/123 1132/120 1210/125 1402/133   1398/184 1465/194 1898/206 2106/214 

十二指肠 EMR 7 7 9 11 8 23 38 32 25 36 

ERCP, etc.     49 104 140 175 250 224 
 

资料来源：National Cancel Center Japan，海通证券研究所 

2012 年我国开展胃镜诊疗 2250 万例，渗透率约为 1664 例/10 万人，跟日本比还

有 4.2 倍空间，我国开展肠镜诊疗 583 万例，渗透率约为 437 例/10 万人，跟日本比较，

渗透率还有 5.7 倍空间。 

图20 各国肠镜开展情况对比（例/10 万人口） 

 

资料来源：2012 年度中国消化内镜技术应用普查，海通证券研究所 
 

图21 各国胃镜开展情况对比（例/10 万人口） 

 

资料来源：2012 年度中国消化内镜技术应用普查，海通证券研究所 
 

我们估计未来胃镜渗透率达到 4000 例/10 万人口，结肠镜达到 1600 例/10 万人口，

以 2018 年全国 14 亿人口为基数，则全国胃肠镜空间达 7840 万例。考虑到未来癌症早

筛技术的发展，如果中国 EMR/ESD 渗透率能达到 5%，则每年行 EMR/ESD 392 万例。

根据《Cost Analysis of Endoscopic Submucosal Dissection forthe Treatment of 

Colorectal Lesions in China》，中国每例 ESD 耗材花费为 1563 美元，约为 10000 元，

如果未来单例耗材花费降到 8000 元，则 EMR/ESD 市场空间达 300 多亿元（终端），假

设出厂价为终端价的 1/3，则出厂市场空间达 100 亿元。 
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图22 中国每例 ESD 耗材花费为 1563 美元 

 

资料来源：Cost Analysis of Endoscopic Submucosal Dissection forthe Treatment of Colorectal Lesions in 

China，海通证券研究所 

7. 肿瘤消融产品具有潜力 

根据招股说明书援引 Grand View Research 的统计数据，2017 年全球肿瘤消融设

备及耗材相关行业市场规模为 9.34 亿美元，预计 2025 年市场规模将会达到 21.71 亿美

元，年复合增长率达到 11.12%。根据中科国际信息咨询中心发布的《2018-2022 年中

国微波射频肿瘤消融系统市场调研与发展前景预测专题报告》，2017 年中国热消融产品

销售额约合 7 亿元人民币，年复合增长率约 20%。由此推算，2018 年中国肿瘤消融

市场空间约为 8.4 亿元人民币，以此作为基数进行测算，我们预计 2020 年，我国肿

瘤消融市场将会达到 11.2 亿元。 

图23 肿瘤消融产品具有一定潜力，预计 2025 年市场规模达到 21.71 亿美元 

 

资料来源：Grand View Research，公司招股说明书（注册稿），海通证券研究所 

8. 公司研发效率较高 

公司 2013-2018 累计投入 1.52 亿元。公司研发人员占 17.03%，其中研究生及以上

学历研发人员 71 名，占全部研发人员的比例为 5.19%。 

公司科研创新实力获得权威认可。国家科学技术奖励是国务院批准的国家最高科技

奖项。公司先后获得国家科技进步奖二等奖 2 项，公司研发人员获得国家技术发明奖

二等奖 1 项。公司是行业内少数几家多次获得国家级科技奖项的企业之一。另外，公

司先后承担国家级科研项目 3 项，拥有国内外发明专利 36 项，获得三类医疗器械注

册证 28 项、二类医疗器械注册证 46 项。 
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9. 盈利预测及估值 

我们认为公司现阶段增长主要来自内镜治疗患者比例的提升带来的止血夹等耗材高

增长，中长期来看我们认为癌症早筛将进一步打开 EMR/ESD 百亿元市场空间，我们预

计公司未来三年收入高增长，关键假设有： 

1） 止血及闭合类性价比高，竞争力强，适应场景广，2019-21 年收入保持 50%、

35%、30%增长。 

2） EMR/ESD、EUS/EBUS 等业务高增长，EMR/ESD 在 2019-21 年收入保持 60%

增长，EUS/EBUS 在 2019-21 年收入保持 40%、35%、30%增长。 

3） 活检类、扩张类 2019-21 年收入分别保持 20%增长。公司整合康友后肿瘤消

融设备和微波消融针 2019-21 年收入保持 20%增长。 
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表 7 公司分项收入预测 

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

自产产品 395.25  638.83  910.71  1232.73  1606.24  2070.81  

YoY（%） 
 

61.63% 42.56% 35.36% 30.30% 28.92% 

毛利率(%) 58.07% 60.75% 64.21% 65.82% 66.82% 67.64% 

止血及闭合类 91.68  211.63  385.60  578.40  780.84  1,015.09  

YoY（%） 
 

130.84% 82.20% 50.00% 35.00% 30.00% 

毛利率(%) 71.61% 72.73% 75.10% 76.00% 76.00% 76.00% 

活检类 117.01  157.14  179.87  215.84  259.01  310.82  

YoY（%） 
 

34.30% 14.46% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率(%) 41.00% 41.76% 43.53% 44.00% 45.00% 46.00% 

扩张类 78.59  98.04  121.06  145.27  174.33  209.19  

YoY（%） 
 

24.75% 23.48% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率(%) 58.86% 61.07% 63.18% 64.00% 64.00% 64.00% 

EMR/ESD 类 14.31  32.78  63.56  101.70  162.71  260.34  

YoY（%） 
 

129.07% 93.90% 60.00% 60.00% 60.00% 

毛利率(%) 27.25% 41.12% 52.02% 55.00% 60.00% 64.00% 

ERCP 类 19.32  38.95  52.50  65.63  82.03  102.54  

YoY（%） 
 

101.60% 34.79% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利率(%) 52.79% 51.74% 51.85% 52.00% 52.00% 52.00% 

EUS/EBUS 类 0.95  5.82  8.99  12.59  16.99  22.09  

YoY（%） 
 

512.63% 54.47% 40.00% 35.00% 30.00% 

毛利率(%) 70.32% 76.07% 68.99% 68.00% 68.00% 68.00% 

微波消融针 52.30  63.84  68.62  82.34  98.81  118.58  

YoY（%） 
 

22.07% 7.49% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率(%) 86.41% 88.66% 87.10% 86.00% 86.00% 86.00% 

肿瘤消融设备 3.03  2.48  2.27  2.72  3.27  3.92  

YoY（%） 
 

-18.15% -8.47% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率(%) 84.22% 77.66% 74.14% 74.00% 74.00% 74.00% 

其他 18.06  28.15  28.24  28.24  28.24  28.24  

YoY（%） 
 

55.87% 0.32% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率(%) 39.57% 42.99% 44.01% 44.01% 44.01% 44.01% 

代理经销 15.66  
 

5.53  0 0 0 

毛利率(%) 43.25% 
 

31.14% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他业务 3.40  1.84  5.87  5.87  5.87  5.87  

YoY（%） 
 

-45.88% 219.02% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率(%) 20.49% -4.14% 27.64% 27.64% 27.64% 27.64% 

合计 414.31  640.67  922.11  1238.60  1612.11  2076.68  

YoY（%） 
 

54.64% 43.93% 34.32% 30.16% 28.82% 

毛利率(%) 57.20% 60.57% 63.77% 65.64% 66.67% 67.52% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们预计公司 2019-2020 年全面摊薄 EPS 分别为 2.00、2.63、3.45 元，参照可比

公司估值，我们给予公司 2019 年 35-40 倍 PE，对应合理价值区间 69.98 至 79.98 元，

首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

若以市销率计算，若股价为 69.98 元，对应公司市值为 93.31 亿元（发行后），对应

公司 2019 年 PS 为 8 倍；若股价为 79.98 元，对应公司市值为 106.64 亿元，对应公司

2019 年 PS 为 9 倍，可比公司 2019 年 PS 为 11-22 倍，平均为 18 倍，南微医学股价在

69.98 至 79.98 元时，PS 在合理区间内。 
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表 8 可比公司估值 

  EPS（元）  PE（倍）            PS（倍） 

可比公司 股价（元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 
  

迈瑞医疗 156.60  3.06  3.76  4.59  51  42  34  11  
  

健帆生物 62.99  0.96  1.31  1.73  66  48  36  19  
  

欧普康视 35.02  0.96  0.73  0.97  36  48  36  22  
  

均值     51  46  36  18  
   

资料来源：Wnd，海通证券研究所（2019-07-19） 

10. 风险提示 

海外业务波动风险，贸易摩擦风险，新品研发不达预期风险，新品放量不达预期风

险，汇率波动风险，产品价格下跌风险，医药行业政策风险等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 922.11 1238.60 1612.11 2076.68 

每股收益 1.45 2.00 2.63 3.45  营业成本 334.04 425.57 537.26 674.46 

每股净资产 4.35 18.16 20.79 24.24  毛利率% 63.77% 65.64% 66.67% 67.52% 

每股经营现金流 1.44 1.97 2.70 3.68  营业税金及附加 14.63 18.58 24.18 31.15 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.59% 1.50% 1.50% 1.50% 

价值评估（倍）      营业费用 185.16 235.33 322.42 415.34 

P/E 0.00 0.00 0.00 0.00  营业费用率% 20.08% 19.00% 20.00% 20.00% 

P/B 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 127.23 170.93 230.53 296.96 

P/S 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用率% 13.80% 13.80% 14.30% 14.30% 

EV/EBITDA -1.06 -5.68 -3.04 -1.47  EBIT 211.92 313.87 400.99 534.16 

股息率% — — — —  财务费用 1.06 1.15 (6.95) (4.55) 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.11% 0.09% -0.43% -0.22% 

毛利率 63.77% 65.64% 66.67% 67.52%  资产减值损失 7.01 1.53 2.45 3.71 

净利润率 20.90% 21.52% 21.74% 22.15%  投资收益 21.40 5.00 10.00 10.00 

净资产收益率 33.24% 11.01% 12.64% 14.23%  营业利润 225.69 316.20 415.49 545.01 

资产回报率 19.88% 9.38% 10.69% 11.98%  营业外收支 8.39 3.00 3.00 3.00 

投资回报率 48.97% 39.81% 22.82% 18.93%  利润总额 234.07 319.20 418.49 548.01 

盈利增长（%）      EBITDA 231.07 314.87 429.99 586.16 

营业收入增长率 43.93% 34.32% 30.16% 28.82%  所得税 30.68 41.50 54.40 71.24 

EBIT 增长率 53.76% 48.11% 27.76% 33.21%  有效所得税率% 13.11% 13.00% 13.00% 13.00% 

净利润增长率 90.45% 38.35% 31.45% 31.29%  少数股东损益 10.69 11.11 13.65 16.69 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 192.70 266.59 350.43 460.08 

资产负债率 35.99% 12.99% 13.40% 13.67%       

流动比率 2.02 6.41 4.39 2.96       

速动比率 1.57 5.93 3.88 2.43  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 1.11 5.46 3.37 1.89  货币资金 340.56 1869.12 1390.12 941.16 

经营效率指标      应收账款及应收票据 133.97 152.70 198.75 256.03 

应收帐款周转天数 45.19 45.00 45.00 45.00  存货 132.93 157.40 198.71 249.46 

存货周转天数 131.71 135.00 135.00 135.00  其它流动资产 13.19 16.32 20.91 26.58 

总资产周转率 1.09 0.65 0.53 0.58  流动资产合计 620.65 2195.55 1808.49 1473.23 

固定资产周转率 7.08 6.84 5.50 5.06  长期股权投资 21.08 71.08 271.08 471.08 

      固定资产 131.69 230.69 355.69 465.69 

      在建工程 39.14 189.14 489.14 689.14 

      无形资产 15.08 15.08 111.08 299.08 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 348.57 647.57 1468.57 2366.57 

净利润 192.70 266.59 350.43 460.08  资产总计 969.22 2843.12 3277.06 3839.80 

少数股东损益 10.69 11.11 13.65 16.69  短期借款 40.00 40.00 40.00 40.00 

非现金支出 26.16 2.53 31.45 55.71  应付票据及应付账款 80.96 93.28 117.75 147.83 

非经营收益 -23.89 -5.15 -10.60 -10.60  预收账款 11.65 16.10 20.96 27.00 

营运资金变动 -13.34 -12.47 -24.54 -31.43  其它流动负债 174.42 193.05 233.58 283.44 

经营活动现金流 192.32 262.61 360.40 490.45  流动负债合计 307.03 342.43 412.29 498.26 

资产 -48.65 -247.00 -647.00 -747.00  长期借款 15.00 0.00 0.00 0.00 

投资 -0.14 -50.00 -200.00 -200.00  其它长期负债 26.83 26.83 26.83 26.83 

其他 22.49 5.00 10.00 10.00  非流动负债合计 41.83 26.83 26.83 26.83 

投资活动现金流 -26.30 -292.00 -837.00 -937.00  负债总计 348.85 369.26 439.11 525.08 

债权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  实收资本 100.00 133.34 133.34 133.34 

股权募资 0.00 1577.15 0.00 0.00  普通股股东权益 579.70 2422.09 2772.52 3232.61 

其他 -4.72 -19.20 -2.40 -2.40  少数股东权益 40.66 51.77 65.43 82.11 

融资活动现金流 -4.72 1557.95 -2.40 -2.40  负债和所有者权益合计 969.22 2843.12 3277.06 3839.80 

现金净流量 161.30 1528.56 -479.00 -448.95       

资料来源：wind，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 余文心 医药行业 

贺文斌 医药行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 京新药业,凯莱英,迈瑞医疗,华兰生物,片仔癀,信立泰,贝达药业,中国生物制药,鱼跃医疗,泰格医药,贝瑞基因,华东

医药,老百姓,通策医疗,益丰药房,艾德生物,恒瑞医药,大参林,一心堂,恩华药业,石药集团,长春高新,透景生命 ,天

坛生物 ,爱尔眼科,国药一致,通化东宝 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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