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市场数据  
收盘价(元) 106.00 

一年最低/最高价 67.01/142.89 

市净率(倍) 7.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,703.86 

总市值(百万元) 9,219.88  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.66 

资产负债率(%,LF) 9.00 

总股本(百万股) 86.98 

流通 A 股(百万股) 53.81  
 

相关研究  
《海泰新光(688677)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩超预期，核心

业务进入高速放量期，光学业务

持续扩展新空间》 

2022-10-21 

《海泰新光(688677)：2022 年半

年度报告及股权激励方案点评：

内窥镜业务快速放量，高增长率

目标激励方案彰显公司信心 》 

2022-08-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 477 658 859 1,100 

同比 54% 38% 30% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 183 245 329 424 

同比 55% 34% 34% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.10 2.82 3.78 4.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 50.50 37.57 28.03 21.74 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现收入 4.8 亿元（+53.97%，同比，下同），归母净
利润 1.8 亿元（+55.07%）；扣非后归母净利润 1.7 亿元(+79.44%）；2023Q1

公司实现收入 1.5 亿元（+58.76%），归母净利润 4846 万元（+35.40%）；
扣非归母净利润 4639 万元（+38.45%），Q1 业绩超我们预期。 

◼ 大客户待履行金额高，核心业务持续高速增长，光学业务有望提速：受
益于下游国内外客户需求增加，公司 2022年医疗器件板块实现收入 3.66

亿元（+60.78%），我们预计 22 年底预留镜体订单约在 1.9 万根，我们
认为 2023 年国内外镜体及光源订单有望持续增长；此外，截至 22 年底
公司与史赛克订单待履行金额达 2.9 亿元，我们预计 2023 年医用内窥
镜器械收入将维持快速增长。光学领域，22 年实现收入 1.1 亿元
（+34.08%），2022 年，多款激光镜头成功投放市场，口扫、激光等产品
持续快速发展，此外，我们预计公司为丹纳赫生产的荧光光学显微镜有
望于年内正式生产，掌纹静脉模组有望与轨道交通等终端合作放量，
2023 年光学业务增长有望进一步提速。 

◼ 自主品牌国内商业化开启+拓展整机代工，三驾马车齐驱有望显著增厚
业绩：2022 年，公司 第一代 4K 荧光摄像系统获批并投放到临床使用，
同年底，第二代 4K 荧光成像系统完成样机并提交注册检验，我们认为
其有望于 23Q3 获批，有望充分受益于国内荧光内窥镜行业高景气度。
除了自主品牌外，公司与国药成立合资公司国药新光，同时与中国史赛
克洽谈合作，我们预计公司与国药新光、中国史赛克合作的整机将于
23Q2-Q3 落地，三驾马车并驾齐驱，有望迅速加强公司产品在不同渠道
的影响力，分享国内广阔市场。 

◼ 23Q1 业绩超预期，除雾摄像等新品不断获批加深护城河：23Q1 公司业
绩延续高速增长，主要系内窥镜产业业务增长明显，剔除股权支付、人
工薪酬增加等费用后，公司归母净利润、扣非净利润同比增长 49.74%、
53.76%；公司不断加大对新产品、新技术的研发投入，2022 年研发费用
5990 万元（+44.88%），2023Q1 研发投入进一步加强，为 1714 万元
（+61.26%），在此背景下公司自主研发的 4K 除雾内窥镜摄像系统
N700-F 也于 2023 年 2 月 13 日获准注册，未来将与第二代 4K 荧光摄像
系统构成迭代整机产品，进一步加深护城河。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2024 年归母净利润预测分别为 

2.45 /3.29 亿元，预计 2025 年归母净利润为 4.24 亿元，当前市值对应 

PE 分别为 38/28/22 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：新品推广不及预期；汇兑损益风险等。  
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海泰新光三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 918 1,091 1,454 1,872  营业总收入 477 658 859 1,100 

货币资金及交易性金融资产 636 857 1,043 1,465  营业成本(含金融类) 170 229 290 370 

经营性应收款项 133 131 200 224  税金及附加 4 7 9 11 

存货 138 90 199 169  销售费用 16 26 34 44 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 42 56 73 88 

其他流动资产 11 13 12 14  研发费用 60 86 112 143 

非流动资产 475 512 541 562  财务费用 -13 0 0 0 

长期股权投资 25 25 25 25  加:其他收益 7 15 22 25 

固定资产及使用权资产 394 410 429 445  投资净收益 5 10 11 15 

在建工程 7 29 39 45  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 31 30 29 28  减值损失 -4 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 206 280 374 484 

其他非流动资产 19 19 19 19  营业外净收支  -1 -2 -2 -4 

资产总计 1,394 1,603 1,995 2,434  利润总额 205 278 372 480 

流动负债 167 133 197 214  减:所得税 24 34 45 58 

短期借款及一年内到期的非流动负债 17 17 17 17  净利润 182 244 327 422 

经营性应付款项 61 43 88 79  减:少数股东损益 -1 -1 -2 -2 

合同负债 3 5 6 7  归属母公司净利润 183 245 329 424 

其他流动负债 86 68 87 111       

非流动负债 4 4 4 4  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.10 2.82 3.78 4.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 188 270 363 469 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 202 323 425 539 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 171 137 201 218  毛利率(%) 64.35 65.21 66.23 66.37 

归属母公司股东权益 1,219 1,465 1,794 2,218  归母净利率(%) 38.29 37.28 38.29 38.56 

少数股东权益 3 2 0 -2       

所有者权益合计 1,222 1,467 1,794 2,216  收入增长率(%) 53.97 38.04 30.48 28.06 

负债和股东权益 1,394 1,603 1,995 2,434  归母净利润增长率(%) 55.07 34.41 34.02 28.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 104 304 267 501  每股净资产(元) 14.02 16.84 20.62 25.50 

投资活动现金流 -126 -82 -81 -79  最新发行在外股份（百万股） 87 87 87 87 

筹资活动现金流 -71 0 0 0  ROIC(%) 14.08 17.39 19.36 20.37 

现金净增加额 -87 221 186 422  ROE-摊薄(%) 14.97 16.75 18.34 19.12 

折旧和摊销 15 54 61 70  资产负债率(%) 12.27 8.52 10.09 8.96 

资本开支 -102 -92 -92 -94  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.50 37.57 28.03 21.74 

营运资本变动 -88 14 -112 20  P/B（现价） 7.56 6.29 5.14 4.16 

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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