
证券研究报告·公司点评报告·医疗器械 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

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 年 10 月 21 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn 

证券分析师  汪澜 

执业证书：S0600522070001 

 wangl@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 125.65 

一年最低/最高价 61.00/134.55 

市净率(倍) 9.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,624.39 

总市值(百万元) 10,929.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.47 

资产负债率(%,LF) 9.67 

总股本(百万股) 86.98 

流通 A 股(百万股) 52.72  
 

相关研究  
《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 

《海泰新光(688677)：2021 年年

报及 2022 年一季报点评：核心

业务有望进入高速放量期，多渠

道布局整机值得期待 》 

2022-04-26 
  

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） 310 483 658 859 

同比 13% 56% 36% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 118 179 245 329 

同比 22% 52% 37% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.35 2.05 2.81 3.78 

P/E（现价&最新股本摊薄） 92.83 61.19 44.64 33.23 
  

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

◼ 事件：2022 年前三季度，公司实现营业收入 3.40 亿元（+55.77%），实
现归母净利润 1.40 亿元（+52.51%）、扣非归母净利润 1.29 亿元
（+81.77%），业绩超过我们预期。 

◼ 客户需求持续增加，产能进一步释放：2022 年，公司下游客户需求持续
增加，公司各版块业务产能均持续释放，公司第三季度各业务模块销售
规模在半年度基础上持续增长。其中，前三季度医用内窥镜器械产品销
售占比增加，同时受汇率波动外销收入同比增加 600 万余元。Q3 单季
度，公司实现营业总收入 1.43 亿元（+73.88%）、归母净利润 6001 万元
（+82.37%）、扣非归母净利润 5621 万元（+95.68%）。 

◼ 核心业务有望持续高速增长，光学业务有望提速：公司为史赛克研发的
新一代 4K 荧光腹腔镜已经完成了研发和试生产过程，准备在 2022 年
下半年实现量产，同时公司自主品牌商业化开启，与国药、史赛克的合
作有望进一步增厚公司利润。光学领域，公司正在进行掌纹静脉仪、显
微镜整机、激光扫描镜、口腔三维扫描等产品的研发，随着光学产品的
不断上市，公司光学业务有望持续拓展新空间。我们预计前三季度预计
医学板块收入增速接近 60%，光学板块收入增速接近 40%，未来有望持
续高速增长。 

◼ 股权激励方案发布，3 年 110%高增长目标彰显公司强烈信心：本次激
励计划对应考核年度为 2022-2024 三个会计年度，公司层面业绩考核
目标以 2021 年营业收入或净利润为基数，2022-2024 年营业收入或净
利润增长率分别不低于 40%、70%、110%，三年复合增长率为 28.1%，
充分彰显了公司对未来业绩的信心。本次激励计划有望进一步提升公司
员工的凝聚力和团队稳定性，同时有效激发管理团队的积极性，提高经
营效率，助力公司业绩继续高速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司下游需求持续增加，公司主营业务及
光学业务不断拓展，我们维持公司 2022-2024 年归母净利润预测分别为
1.79/2.45/ 3.29 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 61/45/33 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 861 984 1,200 1,532  营业总收入 310 483 658 859 

货币资金及交易性金融资产 723 754 939 1,163  营业成本(含金融类) 113 174 229 290 

经营性应收款项 68 118 136 195  税金及附加 4 5 7 9 

存货 66 107 121 168  销售费用 10 17 27 43 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 34 48 66 82 

其他流动资产 4 5 5 6  研发费用 41 56 76 94 

非流动资产 320 380 429 468  财务费用 -1 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 11 15 20 

固定资产及使用权资产 133 222 286 333  投资净收益 11 10 10 15 

在建工程 108 79 64 57  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 31 31 30 29  减值损失 -3 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 134 204 279 376 

其他非流动资产 49 49 49 49  营业外净收支  -1 -2 -2 -4 

资产总计 1,182 1,364 1,629 2,000  利润总额 133 202 277 372 

流动负债 68 108 130 173  减:所得税 16 24 34 45 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 117 178 244 327 

经营性应付款项 29 49 54 77  减:少数股东损益 -1 -1 -1 -2 

合同负债 2 3 5 6  归属母公司净利润 118 179 245 329 

其他流动负债 33 51 68 87       

非流动负债 19 19 19 19  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.35 2.05 2.81 3.78 

长期借款 17 17 17 17       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 123 194 269 361 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 133 225 311 413 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 87 127 149 192  毛利率(%) 63.49 63.93 65.21 66.23 

归属母公司股东权益 1,091 1,234 1,479 1,808  归母净利率(%) 38.02 36.98 37.19 38.29 

少数股东权益 4 3 2 0       

所有者权益合计 1,095 1,237 1,480 1,808  收入增长率(%) 12.53 55.94 36.30 30.48 

负债和股东权益 1,182 1,364 1,629 2,000  归母净利润增长率(%) 22.19 51.70 37.08 34.34 

           

           

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 104 149 267 304  每股净资产(元) 12.54 14.19 17.00 20.78 

投资活动现金流 -90 -82 -82 -79  最新发行在外股份（百万股） 87 87 87 87 

筹资活动现金流 627 -36 0 0  ROIC(%) 14.51 14.36 17.13 19.05 

现金净增加额 640 31 185 224  ROE-摊薄(%) 10.79 14.47 16.56 18.19 

折旧和摊销 10 31 42 51  资产负债率(%) 7.37 9.30 9.13 9.60 

资本开支 -100 -92 -92 -94  P/E（现价&最新股本摊薄） 92.83 61.19 44.64 33.23 

营运资本变动 -14 -52 -10 -64  P/B（现价） 10.02 8.86 7.39 6.05 

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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