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摘要：

• 公司概览：公司是中国光学精密仪器及核心光学部件供应商。公司主要从事光学显微镜和精密光学元组件的研发、生产和销售，目前，公司在完
成首批募投项目的基础上，积极实施“2+2”业务布局—即在立足光学显微镜和条码机器视觉两大核心业务的基础上，同时拓展激光雷达和医疗
光学两大新兴业务，不断提升公司综合竞争力。分产品来看，公司平面光学元件和显微镜系列产品齐头并进，新兴业务不断放量，2019-2022年
公司营收从5.73亿元增长至8.29亿元，3年CAGR达13.10%，公司产品高端化趋势明显，综合毛利率始终维持在40%以上高位运行

• 光学显微镜+条码机器视觉：核心业务运营稳定， 盈利能力优秀共筑企业护城河。在光学显微镜领域：据Reportlinker统计，2020年中国光学显
微镜市场约24亿元，到2026年有望超过46亿元，2020-2026年CAGR达11.5%。2020年“四大家”在中国市场的市占率之和高达87.18%，近年来国家
也密集出台了多项政策支持国产科学仪器的发展，公司开发了NEXCOPE系列高端光学显微镜品牌，自主研发的共聚焦显微镜仅用1年时间即实现从
“无”到“优”的快速突破。公司显微镜业务高端化趋势明显，在营收快速增长的同时，整体毛利率由31.29%提升至40.19%，增幅高达8.9%。未
来，随高端显微镜占比不断提升，公司显微镜业务的营收及毛利率将持续提高；在条码机器视觉领域：随全球电子商务、工业自动化、物联网的
发展，条码扫描市场持续稳定增长，得利捷、讯宝科技（zebra）、霍尼韦尔市场占比约60%，是全球条码设备市场的主要提供商；机器视觉作为
人工智能正在快速发展的一个分支，2021-2025年，全球机器视觉器件市场规模将以6.56%的复合增长率增长至2025年147亿美元。从竞争格局来
看，机器视觉系统领域长期由基恩士、康耐视等厂商主导，处于行业垄断地位。公司深度绑定行业核心大客户，凭借技术能力以及快速响应能力
与行业核心客户维持了长期稳定的合作关系。未来随公司在条码机器视觉领域多个新产品的逐步放量，将有望进一步增厚公司业绩

• 医疗光学+激光雷达：新兴业务布局完善，研发实力强劲未来可期。医疗光学：受益于我国消费群体庞大、健康需求不断增加以及政府的积极支
持，我国医疗器械市场发展空间极为广阔。2020年中国医疗器械市场规模约7341亿元，同比增长18.3%，接近全球市场同期增速的4倍，至2023年
将突破万亿。公司医疗光学业务主要分为医疗影像及体外诊断产品，在医疗影像方面，公司在积极开拓超声影像光学元组件、内窥镜镜头市场的
同时，加速切入手术显微镜市场；在体外诊断方面，多款高端医用生物显微镜快速投入市场，已与北京协和医院、中国人民解放军总医院、北京
肿瘤医院等数十家医院产生合作。公司利用长期在显微光学及核心光学部件技术的积累及显微医疗市场的基础，不断建设医疗光学核心能力，开
启了在该领域的新征程。2023年7月，公司公告了《2023年限制性股票激励计划（草案）》，在考核中首次将医疗光学业务营业收入作为目标，
也体现出了公司在医疗光学领域的信心；激光雷达：目前L2+辅助驾驶逐渐成为标配，当前自动驾驶行业已经从聚焦技术竞争，进入到以商业化
落地为主导的下半场，受无人驾驶车队规模扩张、激光雷达在高级辅助驾驶中渗透率增加、服务型机器人及智能交通建设等领域需求的推动，至
2025年全球市场规模将达135.4亿美元，2019-2025年CAGR高达64.5%，呈现高速发展态势，前景十分广阔。光学部件国内供应链的技术水平已经
完全达到或超越国外供应链的水准，且有明显的成本优势，已经可以完全替代国外供应链和满足产品加工的需求。公司是国内最早布局激光雷达
光学元组件业务的光学公司之一，与禾赛、Innoviz、Innovusion、北醒光子、麦格纳等激光雷达领域国内外知名企业保持深度的合作关系，并
成功新开拓数家重要客户。随多款搭载激光雷达的车型陆续量产上市，该业务已步入快速增长通道

风险提示：新品产品研发不达预期风险；条码扫描市场复苏不及预期风险；新客户导入不及预期风险



公司概览：国内领先光学企业，锁定“2+2”业务布局



发展历程：深耕光学领域20余年，产品矩阵丰富高端化趋势明显

国产光学精密仪器核心供应商，立足核心业务，拓展新赛道。宁波永新光学股份有限公司成立于1997年，是中国光学精密仪器及
核心光学部件供应商。公司主要从事光学显微镜和精密光学元组件的研发、生产和销售，主要产品包括生物显微镜及工业显微镜、
条码扫描仪镜头、平面光学元件、专业成像光学镜片及镜头，拥有“NOVEL”、“NEXCOPE”、“江南”等自主品牌，产品主要出
口欧美、日本、新加坡等国家和地区，是国内光学领域的知名企业之一。目前，公司在完成首批募投项目的基础上，积极实施
“2+2”业务布局——即在立足光学显微镜和条码机器视觉两大核心业务的基础上，同时拓展激光雷达和医疗光学两大新兴业务，
不断提升公司综合竞争力

图：公司主要产品矩阵

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院

光
学
仪
器 激光共聚焦显微镜 生物显微镜 体视显微镜 宝石显微镜 金相显微镜 偏光显微镜 测量显微镜 数码显微镜 互动教室

光
学
元
件
零
组
件 扫描镜头 机器视觉镜头 物镜 目镜 星载镜头 车载镜头 玻璃球面镜片



产品端：中高端新兴业务拓展持续突破，研发实力强劲客户质量高

➢ “2+2” 业务布局条理清晰，技术实力强劲产品兑现有保证。公司形成了清晰的“2+2”业务布局，光学显微镜和条码机器视
觉作为公司具备传统优势的两大核心业务，具有显著优势：公司具有自主技术的高端显微镜目前已应用于多个领域，高端替代
策略进展顺利，盈利能力持续增强；公司作为全球条码扫描镜头龙头精准把握客户需求，加速新品导入，并且加速切入条码扫
描复杂部组件业务，不断提高在“条码光学市场”的竞争优势和市场占有率；在机器视觉领域，公司加大了与机器视觉头部企
业康耐视的合作，目前已成为其定制类光学产品第一大供应商；在新拓展的激光雷达产品及医疗光学业务方面：公司作为国内
较早布局激光雷达业务的光学企业，随激光雷达上车进度加快，激光雷达业务有望实现快速突破；公司医疗光学产品主要包括
医疗影像及体外诊断产品，目前公司多款产品已实现突破性进展，有望为公司发展注入新动能；

➢ 掌握核心技术，拥抱优质客户。公司技术中心被认定为国家企业技术中心，公司国家级博士后工作站获评“2022年宁波市优秀
博士后工作站”，同时牵头承接了多项国家级重点项目，截止2022年，公司共主导编制1项国际标准，牵头或参与制修订国家、
行业标准102项、团体标准1项，为增强企业核心竞争力起到了有效支撑；同时，公司凭借自身技术优势及对行业的把握，与国
内外多家知名院校、医院、企业建立了深度合作关系。下游客户作为各细分赛道中的龙头企业，市场份额稳定、抗风险能力强，
为公司的持续发展提供了可靠的订单保障

光学显微镜 条码机器视觉 激光雷达 医疗光学

图：公司各业务板块主要客户资源

资料来源：公司公告、各公司官网、太平洋证券研究院



公司治理：将出名门经验丰富，五年五倍彰显信心

➢ 公司股权结构稳定，管理层经验丰富。公司第一大股东永新光电实业有限公司持股比例29.16%，实际控制人为永新光学董事长
曹其东家族。公司总经理、技术总监及联席董事长毛磊先生，持有公司2.94%股权；其妻吴世惠及其子毛浩阳通过波通投资间接
持股永新光学10.97%。毛磊先生作为公司核心人物，是教授级高级工程师，享受国务院政府特殊津贴专家，1997年进入公司，
曾任南京江南光电（集团）股份有限公司产品主办设计员、公司办公室副主任、总工程师，拥有丰富的研发及管理经验；

➢ 五年五倍彰显信心，员工持股凝心聚力。公司于2020年提出五年战略规划，该规划指出公司未来以显微镜、光学元组件业务板
块为核心，计划5年内实现5倍产值规模和5倍效率，体现了公司对未来路径的清晰规划和发展信心；同时，公司积极推进员工持
股平台建设，设立厦门新颢投资合伙企业作为员工持股平台。2022年，公司通过实施员工持股平台减持、限制性股票激励计划
第二期解禁等举措，为91名激励对象实现股权兑现，有利于维护核心人才团队的稳定性，为企业的长期稳定发展提供充足动力
动力

图：公司股权穿透图（截止2022年3月31日）

资料来源：iFind、太平洋证券研究院



营收端：高端产品兑现优秀，历史业绩稳健盈利能力强

➢ 平面光学元件和显微镜系列产品齐头并进，新兴业务不断放量。近年来，受益于公司在个主要业务板块的新产品放量与产品高
端化进展的持续兑现，公司平面光学元件以及显微镜业务处于齐头并进的增长趋势，2022年，受益于公司光学显微镜业务抗压
能力强，保持了较快增长，显微镜高端替代策略进展顺利，公司显微镜业务占比有所提升，公司整体业绩保持稳健增长；

➢ 产品高端化趋势明显，盈利能力有保障。公司在业务稳健发展的同时，不断聚焦行业发展趋势，加快中高端新兴业务拓展，使
得公司毛利率稳中有升，始终维持在40%以上高位运行，净利率持续攀升，未来随着公司产品在中高端新兴业务的持续拓展，
公司盈利空间有望进一步扩大
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图：公司近五年营收结构 图：公司近五年毛利率及净利率情况

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院资料来源：公司公告、太平洋证券研究院



费用端：降费增效成果显著，重视研发维持高研发投入
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期间费率相对稳定，研发投入持续提升。公司费用管控能力始终较好，期间费率近年来始终维持在较稳定区间内。其中2022年总
费用率为12.48%，同比显著降低6.12 pct，主要系该年人民币持续贬值汇兑收益增加使财务费用减少所致。同时，公司始终高度
重视产品研发，2022年研发投入达7,939 万元，同比增长25.87%，营收占比达9.58%。公司在新产品研发的不断投入，截止2022年，
公司共拥有专利160项，其中发明专利39项，为公司在下游客户中不断实现新产品的导入放量、以及产品向高端化方向的迭代升级
起到了有效支撑作用，同时也进一步增强了企业核心竞争力，为公司在业务持续稳健发展的同时维持较高的盈利水平提供了有效
保障

发明专利, 39

其它, 121

图：公司期间费率 图：公司专利数量

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院 资料来源：公司公告、太平洋证券研究院



光学显微镜+条码机器视觉：核心业务运营稳定， 盈利能力优秀
共筑企业护城河



光学显微镜：高端产品发力+国产替代政策持续，保障公司盈利稳健提升
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我国光学显微镜市场空间有望超40亿元，政策催化国产光学企业突围在即。据Reportlinker统计，2020年中国光学显微镜市场约
24亿元，占全球光学显微镜市场的10%。其中，高端市场集中度相对较高，主要集中在徕卡显微系统、蔡司、尼康、奥林巴斯等国
外企业，国内企业也有所布局，目前国内具备生产高端显微镜能力的企业主要以舜字光学科技、麦克奥迪、永新光学等企业为代
表。总体来看，光学显微镜市场需求稳定，受经济周期波动影响较小。随着我国国民经济与教育水平的不断提升，科研、医疗、
工业生产等的进步，对光学显微镜的需求将会扩大。据预测，到2026年我国光学显微镜市场空间有望超过46亿元，2020-2026年
CAGR达11.5%。在我国光学显微镜市场需求规模快速提升的同时，近年来国家也密集出台了多项政策支持科学仪器的发展，随着国
家对科学仪器、医疗健康、生命科学研究的政策引导和加大投入，我国中高端显微科学仪器将迎来重要发展机遇，国产显微仪器
高端化及国产替代的市场空间巨大
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图：中国显微镜市场空间（亿元） 图：我国光学显微镜竞争层次

资料来源：前瞻产业研究院、太平洋证券研究院 资料来源：前瞻产业研究院、太平洋证券研究院



光学显微镜：高端产品发力+国产替代政策持续，保障公司盈利稳健提升
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国产显微镜市场产品结构极不均衡，四大家把持绝对市场份额。全球光学显微镜生产早在20世纪70、80年代便开始从日本逐渐转
移至我国，目前，我国已能能够生产95%的教育类和普及类显微镜，是全球光学显微镜加工制造中心。但由于我国显微镜行业在高
端领域的相对薄弱，具有更高价值量的高端产品仍主要依赖进口。从海关总署近几年我国显微镜进出口数量及金额来看，2022年
我国显微镜出口数量约为进口数量的53倍，但进口金额却是出口金额的2倍以上，我国显微镜进出口数量与金额的严重不匹配，体
现了我国国产显微镜市场产品结构的不均衡。目前，共聚焦显微镜的主流品牌有蔡司、徕卡、奥林巴斯、尼康、安道尔等。2020
年，“四大家”在中国市场的市占率之和高达87.18%

图：中国显微镜进出口数量（万台） 图：中国显微镜进出口金额（百万美元）

资料来源：iFind、太平洋证券研究院 资料来源：iFind、太平洋证券研究院
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资料来源：仪器信息网、太平洋证券研究院

图：2020年中国共聚焦显微镜市场格局



光学显微镜：高端产品发力+国产替代政策持续，保障公司盈利稳健提升

表：显微镜国产替代利好政策
时间 部门 政策名称 政策内容

2022年9月 国务院 《国务院常务会议》
确定专项再贷款与财政贴息配套支持高校、医院、中小
微企业等九大领域的设备更新改造，扩市场需求、增发
展后劲

2022年1月 第八届全国人大常委
《中华人民共和国科学
技术进步法》

对境内自然人、法人和非法人组织的科技创新产品、服
务，在功能质量等指标能够瞒住政府采购需求的条件下，
政府采购应当购买；首次投放市场的，政府采购应当率
先购买，不得以商业业绩为由予以限制

2021年5月 财政部、工信部
《政府采购进口产品审
核指导标准》

明确规定政府机构（事业单位）采购国产医疗器械及仪
器的比例要求：生物显微镜、手术显微镜和数字切片扫
描系统要求100%采购国产；荧光（生物）显微镜要求
50%采购国产

2019年11月
财政部、商务局、税务

总局

《关于继续执行研发机
构采购设备增值税政策
的公告》

为了鼓励科学研究和技术开发，促进科技进步，继续对
内资研发机构和外资研发中心采购国产设备全额退还增
值税

2011年12月 科学技术部
《医疗器械科技产业
“十二五”专项规划》

着力突破高端装备及核心部件国产化的瓶颈问题，实现
高端主流装备、核心部件及医用高值材料等产品的自主
制造，打破进口垄断，降低医疗费用，提高产业竞争力

政策市场双驱动，公司后发先至产业化能力强。得益于政策及市场需求双重驱动，公司开发了NEXCOPE系列高端光学显微镜品牌，
自主研发的共聚焦显微镜仅用1年时间即实现从“无”到“优”的快速突破；截至2022年，公司的共聚焦显微镜已实现数十台套销
售，试用客户超百家，客户涵盖科研机构、高校、医院等，并成功开拓海外市场。2022年，公司高端光学显微镜品牌NEXCOPE系列
产品营收突破1亿元，同比增长近70%，其中科研用高端显微镜增长超100%。公司在高端显微镜领域的快速突破，体现了公司出色
的产业化能力。公司作为国内为数不多的具备高端显微镜制造能力的企业，是光学显微镜的国家级制造业单项冠军示范企业，公
司具有自主知识产权的高端显微镜已应用于多个领域，高端替代策略进展顺利，盈利能力持续增强。2018-2022年期间，公司显微
镜业务高端化趋势明显，在营收快速增长的同时，整体毛利率由31.29%提升至40.19%，增幅高达8.9%。未来，随高端显微镜占比
不断提升，公司显微镜业务整体毛利率将持续提高

资料来源：公开资料整理、太平洋证券研究院
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图：公司显微镜营收及毛利率变化



条码机器视觉：海外需求回暖+加速新品导入，竞争优势及市占率不断攀升

条码扫描：市场规模增长稳定，下游竞争格局集中。作为自动识别技术工具，条码扫描仪广泛应用于零售、金融、邮政、仓储物
流、工业、医疗卫生等行业，主要类型有手持式条码扫描仪、固定式POS扫描器和工业类扫描器。随全球电子商务、工业自动化、
物联网的发展，条码扫描市场持续稳定增长。据统计，2021年全球条码扫描设备市场规模达到23.44亿美元，到2026年全球条码扫
描设备市场规模为31.91亿美元，CAGR达6.36%。从全球条码扫描设备下游竞争格局看，条码扫描仪市场品牌集中度较高，得利捷、
讯宝科技（zebra）、霍尼韦尔市场占比约60%，尤其在对扫描设备识别速度、准确率、耐用性要求更高的中高端市场占据主要份
额，是全球条码设备市场的主要提供商
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图：全球条码扫描设备市场规模（亿美元）
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图：2020年全球条码扫描设备行业市场格局

资料来源：华经产业研究院、太平洋证券研究院 资料来源：华经产业研究院、太平洋证券研究院



条码机器视觉：海外需求回暖+加速新品导入，竞争优势及市占率不断攀升

条码扫描：深度绑定行业巨头，精准把握客户需求提高市占率。条码扫描光学元组件是公司的传统优势产品，公司自1998年即切
入讯宝科技的供应链体系，并于2016年开始成为得利捷的供应商，并与霍尼韦尔建立起长期稳定的合作关系。整体来看，公司条
码扫描业务在2022年受下游景气度影响，同比略有下降；目前，相关负面影响已有所缓解，预计需求将逐步回暖。与此同时，公
司还采取多项举措提高产品核心竞争力，一方面，公司精准把握条码扫描客户需求，加速新品导入，多款条码镜头新品已开始量
产；另一方面，公司加速切入条码扫描复杂部组件业务，目前已向行业头部客户批量出货，不断提高在“条码光学市场”的竞争
优势和市场占有率，有望进一步增厚公司业绩

图：提供提供条码扫描仪和台式扫描镜头的设计和制造解决方案

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院



条码机器视觉：海外需求回暖+加速新品导入，竞争优势及市占率不断攀升

机器视觉：人工智能重要分支，行业龙头市场份额占比超50%。机器视觉是人工智能正在快速发展的一个分支，市场主要包括视
觉器件、可配置视觉系统和智能视觉装备三个细分市场。据Markets and Markets统计，2015-2020年，全球机器视觉器件市场以
13.83%的复合增长率增至107亿美元；2021-2025年，全球机器视觉器件市场规模将以6.56%的复合增长率增长，至2025年市场规模
将达147亿美元。从竞争格局来看，机器视觉系统领域长期由基恩士、康耐视等厂商主导。2021财年，康耐视和基恩士营收分别
约为66.91亿元和323.42亿元，分别占据全球机器视觉市场的54.9%和9.1%的市场空间，处于行业垄断地位

图：全球机器视觉器件市场规模
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图：2021年全球机器视觉竞争格局

资料来源：Markets and Markets、太平洋证券研究院 资料来源：前瞻经济学人、太平洋证券研究院



条码机器视觉：海外需求回暖+加速新品导入，竞争优势及市占率不断攀升

机器视觉：绑定机器视觉龙头企业，下游百花齐放静待放量。公司作为全球第一批实现液体镜头量产企业，为机器视觉全球领先
品牌康耐视及Zebra等提供相关产品。机器视觉以视觉器件、可配置视觉系统和智能视觉装备等形态服务各产业应用，已经被广泛
应用于新型显示、消费电子、印刷包装、新能源等众多行业。随着智慧物流、工业4.0的快速发展，机器视觉行业成长空间广阔，
与此同时对机器视觉提出了更高的要求。公司供应给康耐视、Zebra的高速调焦液体镜头稳健出货，与康耐视合作的全球首款双
液体变焦镜头已完成规模化应用的准备阶段，将于2023年开始量产，市场前景广阔。同时，公司积极开发新产品并拓展新客户，
与全球头部家用机器人公司合作的360°全景镜头已批量出货，应用于大型仓储的全球首款磁性变焦镜头已实现数百万元销售，该
产品在同类产品中有体积最小、变焦速度极快等特点，市场需求旺盛

图：机器视觉产业图谱
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图：2020年中国机器视觉行业下游应用占比

资料来源：凌云光招股书、太平洋证券研究院 资料来源：中国机器视觉产业联盟、太平洋证券研究院



医疗光学+激光雷达：新兴业务布局完善，研发
实力强劲未来可期



医疗光学：发力医疗影像及体外诊断产品，差异化开拓医疗光学新征程

医疗器械市场需求增长稳定，我国市场空间大增速快。随着全球经济水平的提高、医疗投入的加大和居民医疗保健意识的增强，
作为医疗服务中的重要组成部分，全球医疗器械市场整体呈稳步增长态势，医疗器械产品需求持续增加。据Evaluate MedTech统计，
2017年全球医疗器械市场销售额4050亿美元，同比增长4.6%；预计2024年销售额将达5945亿美元，2017-2024年CAGR高达5.6%。随
着临床医疗器械需求的增加，中国等新兴市场近年来发展迅速，极具增长潜力。我国医疗器械和药品人均消费额的比例仅为0.35:1，
远低于0.7:1的全球平均水平，更低于欧美发达国家0.98:1的水平。因为消费群体庞大、健康需求不断增加以及政府的积极支持，
我国医疗器械市场发展空间极为广阔。据统计，2020年中国医疗器械市场规模约7341亿元，同比增长18.3%，接近全球医疗器械同
期增速的4倍，预计未来5年，器械领域市场规模年均复合增长率约为14%，至2023年将突破万亿
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图：全球医疗器械市场规模（亿美元） 图：中国医疗器械市场规模（亿元）

资料来源：Evaluate MedTech、太平洋证券研究院 资料来源：健康界、太平洋证券研究院



医疗光学：发力医疗影像及体外诊断产品，差异化开拓医疗光学新征程

手术显微镜：手术显微镜市场加速发展，海外垄断格局高度集中。手术显微镜是专门设计用于手术环境的光学显微镜，通常用于
执行显微手术，广泛应用于神经外科、眼科、牙科、肿瘤学和泌尿科等领域。据QYResearch统计，2019年全球手术显微镜市场规
模约13.64亿美元，预计2026年将达28.86亿美元，2020-2026年CAGR高达为11.18％。从数量上看，2019年全球手术显微镜销售量
约2.2万台，预计2026年将增至5.2万台。海外厂商在手术显微镜领域布局较早、技术经验积累深厚，目前全球手术显微镜市场基
本上由蔡司、徕卡和奥林巴斯三家垄断。据QYResearch数据，2019年蔡司市占率为49.12%；徕卡市占率为23.39%；奥林巴斯市占
率为7.44%，三家公司合计占比约为80%，在高端手术显微镜领域形成了绝对的垄断地位
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图：全球手术显微镜市场规模（百万美元） 图：全球手术显微镜市场竞争格局

资料来源：QYResearch、太平洋证券研究院 资料来源：QYResearch、太平洋证券研究院



医疗光学：发力医疗影像及体外诊断产品，差异化开拓医疗光学新征程

内窥镜：医疗器械市场增长最快板块之一，国内市场处于上升阶段。据Evaluate MedTech统计，2017年内窥镜占医疗器械市场的
4.60%，随着各国医疗器械政策的实施和全球老龄化速度的加快，内窥镜市场规模持续扩大，目前已经成为全球医疗器械市场增长
最快的板块之一。据统计，2020年全球医用内窥镜市场规模高达203亿美元，随着全球普及率的提升，预计2025年市场规模达到
286亿美元，与其他医疗设备全球增速对比看，内镜依然为全球高景气增长的赛道。从国内市场来看，国内微创外科及内镜普及率
处于上升阶段。据统计，2020年国内医用内窥镜市场规模231亿元，2025年预计将增长至402亿元，国内内镜将维持较高增速
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图：全球医疗器械细分市场结构 图：中国医用内窥镜市场规模（亿元）图：全球医用内窥镜市场规模（亿美元）

资料来源：Evaluate MedTech、太平洋证券研究院 资料来源：华经产业研究院、太平洋证券研究院 资料来源：华经产业研究院、太平洋证券研究院



医疗光学：发力医疗影像及体外诊断产品，差异化开拓医疗光学新征程

内窥镜：高端品类仍依赖进口，国产替代是国家政策重点鼓励方向。我国开展内窥镜检查及微创治疗的时间较晚，受制于技术、
资金、品牌、人才和经验等因素的综合影响，目前国内内窥镜微创医疗器械生产企业大多规模较小，市场竞争力不强。以硬镜为
例，2018年国外品牌的市场占有率达到90%，其中，德国卡尔史托斯、日本奥林巴斯和美国史赛克分别占据我国47%、23%和13%的
市场份额；国产品牌所占市场份额不超过10%，存在广阔的进口替代空间。从对外贸易看，我国自主内窥镜产品的生产能力和研
发技术水平与国外产品仍有较大差距，难以满足临床需求，尤其在中高端市场。根据海关数据，近年来我国内窥镜进口、出口金
额均呈现上升趋势，但进口金额远大于出口金额，贸易逆差逐年扩大。2022年我国内窥镜行业出口金额2.70亿美元，进口金额
11.45亿美元，进出口金额相差达4倍以上。近年来，我国也密集出台多项政策，促进医疗器械国产化发展。2021年5月，财政部与
工信部联合发布《政府采购进口产品审核指导标准》（2021年版），明确规定了政府机构（事业单位）采购国产医疗器械及仪器
的比例要求。其中，137种医疗器械全部要求100%采购国产；12种医疗器械要求75%采购国产；24种医疗器械要求50%采购国产；5
种医疗器械要求25%采购国产。采购范围覆盖监护仪、影像设备、体外诊断、高值耗材等多个品类
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图：2018年硬式内窥镜竞争格局 图：中国内窥镜进出口金额（百万美元）

资料来源：海泰新光招股书、太平洋证券研究院 资料来源：iFind、太平洋证券研究院



医疗光学：发力医疗影像及体外诊断产品，差异化开拓医疗光学新征程

凭借技术积累与市场优势强势切入医疗光学领域，围绕“医疗影像及体外诊断产品”差异化开拓市场。公司医疗光学业务主要分
为医疗影像及体外诊断产品，在医疗影像方面，公司向蔡司、美国BD医疗器械公司供应的超声影像光学元组件同比增长超40%，研
发生产的内窥镜镜头已与国内数家医疗细分领域上市公司建立合作并实现批量出货。同时，公司加速切入手术显微镜市场，2022
年，应用于手术显微镜的核心光学部组件产品快速增长，同时，公司在手术显微镜整机方面取得突破性的进展；目前已完成手术
显微镜整机样机的生产；在体外诊断方面，多款高端医用生物显微镜快速投入市场，已与北京协和医院、中国人民解放军总医院、
北京肿瘤医院等数十家医院产生合作。公司利用长期在显微光学及核心光学部件技术的积累及显微医疗市场的基础，不断建设医
疗光学核心能力，开启了在该领域的新征程。2023年7月，公司公告了《2023年限制性股票激励计划（草案）》，在考核中首次将
医疗光学业务营业收入作为目标，也体现出了公司在医疗光学领域的信心

表：宁波永新光学股份有限公司2023年限制性股票激励计划（草案）
解除限售期 业绩考核目标

首次授予的限制性股票及预
留授予的限制性股票（若预
留部分在公司2023年第三季

度报告披露前授予）

第一个解除限售期
公司需满足下列两个条件：
1、2023年营业收入不低于8.40亿元或2023年净利润不低于3.00亿元；
2、2023年医疗光学业务营业收入不低于6,100万元

第二个解除限售期
公司需满足下列两个条件：
1、2024年营业收入不低于10.50亿元或2024年净利润不低于3.50亿元；
2、2024年医疗光学业务营业收入不低于9,000万元

第三个解除限售期
公司需满足下列两个条件：
1、2025年营业收入不低于14.00亿元或2025年净利润不低于4.10亿元；
2、2025年医疗光学业务营业收入不低于1.40亿元

预留授予的限制性股票（若
预留部分在公司2023年第三

季度报告披露后授予）

第一个解除限售期
公司需满足下列两个条件：
1、2024年营业收入不低于10.50亿元或2024年净利润不低于3.50亿元；
2、2024年医疗光学业务营业收入不低于9,000万元

第二个解除限售期
公司需满足下列两个条件：
1、2025年营业收入不低于14.00亿元或2025年净利润不低于4.10亿元；
2、2025年医疗光学业务营业收入不低于1.40亿元

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院



激光雷达：多传感器融合大势所趋，公司技术优势明显量产在即

自动驾驶行业进入下半场，激光雷达市场前景广阔。伴随汽车行业由电动化比拼转向智能化较量，自动驾驶技术也迎来快速发展
的契机。目前，L2+辅助驾驶逐渐成为标配，当前自动驾驶行业已经从聚焦技术竞争，进入到以商业化落地为主导的下半场。
2021年7月，工信部印发智能网联汽车产品准入意见，为L3、L4自动驾驶汽车量产奠定了基础。目前，得益于硬件平台和软件算法
逐步成熟，乘用车自动驾驶正在由L2向L3+过渡，商用车自动驾驶已进入商业化运营阶段。而激光雷达作为ADAS进阶的车载传感设
备，是自动驾驶的核心关键传感器。2021年，在RoboTaxi领域，百度、AutoX、小马智行等自动驾驶技术公司，滴滴、T3出行等出
行公司，以及上汽、广汽等汽车制造商均入局。在乘用车领域，蔚来、理想、小鹏、智己等新势力品牌均已发布搭载激光雷达的
新车型。据沙利文预测，受无人驾驶车队规模扩张、激光雷达在高级辅助驾驶中渗透率增加、以及服务型机器人及智能交通建设
等领域需求的推动，至2025年全球市场规模将达135.4亿美元，2019-2025年CAGR高达64.5%，呈现高速发展态势，前景十分广阔
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表：驾驶自动化等级与划分要素的关系

分级 名称
车辆横向或纵向

运动控制
目标和事件探
测与响应

动态驾驶任务
接管

设计运
行条件

人监控驾
驶环境

0级 应急辅助 驾驶员 驾驶员与系统 驾驶员 有限制

1级 部分驾驶辅助 驾驶员与系统 驾驶员与系统 驾驶员 有限制

自动驾驶
系统监控
驾驶环境

2级 组合驾驶辅助 系统 驾驶员与系统 驾驶员 有限制

3级 有条件自动驾驶 系统 系统

动态驾驶任务
接管用户（接
管后成为驾驶
员）

有限制

4级 高度自动驾驶 系统 系统 系统 有限制

5级 完全自动驾驶 系统 系统 系统 无限制

图：全球激光雷达市场规模

资料来源：公开资料整理、太平洋证券研究院 资料来源：沙利文研究、太平洋证券研究院



激光雷达：多传感器融合大势所趋，公司技术优势明显量产在即

光学系统是激光雷达重要组成部分，我国光学部件供应链已达国际先进水平。光学系统是激光雷达重要组成部分，其发射光学系
统主要由透镜、反射器件、衍射器件等光学元器件组成，包含准直镜、分束器、扩散片等；接收光学系统主要由透镜、滤光片等
组成。从激光雷达BOM成本拆分来看，透镜等光学组件仍是激光雷达的重要组成部分。以法雷奥Scala转镜激光雷达为例，BOM成本
约400美元，其中主控板占45%，激光发射接收组件占33%，光学单元占13%，外罩8%，马达1%。而Livox的双楔形棱镜式激光雷达的
透镜模组占了成本的54%。光学部件国内供应链的技术水平已经完全达到或超越国外供应链的水准，且有明显的成本优势，已经
可以完全替代国外供应链和满足产品加工的需求。据我们测算，2022年全球激光雷达光学系统市场规模约30.46亿元，到2025年
将达79.21亿元，2022-2025年CAGR高达38%。而中国有望成为全球最大的自动驾驶市场，具有一定技术优势的相关国内产业链公
司将有望深度受益

图：ToF激光雷达核心模块示意图
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图：全球激光雷达光学部件市场规模（亿元）

资料来源：禾赛科技招股书、太平洋证券研究院 资料来源：太平洋证券研究院测算



激光雷达：多传感器融合大势所趋，公司技术优势明显量产在即

积极把握行业机遇，垂直化拓展局营业绩收获期。公司是国内最早布局激光雷达光学元组件业务的光学公司之一，与禾赛、
Innoviz、Innovusion、北醒光子、麦格纳等激光雷达领域国内外知名企业保持深度的合作关系，并成功新开拓数家重要客户。目
前，公司已将激光雷达客户群体从乘用车、商用车领域扩展至轨道交通、工业自动化、智能安防、车联网、机器人等领域，将产
品从以零部件为主扩展至激光雷达整机代工。随多款搭载激光雷达的车型陆续量产上市，该业务已步入快速增长通道。2022年，
公司激光雷达相关产品实现收入近3,000 万元，同比增长超100%。随着公司依托先发优势，持续加大对激光雷达产品的研发力度，
增加对产线、设备的投入，不断开拓国内外知名客户，有望继续提高市场占有率，保持在该领域的优势地位
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图：2021年全球激光雷达市场竞争格局 表：公司车载光学及激光雷达相关专利布局
专利名称 申请公布号 专利类型 申请公布日

一种超高清车载光学成像镜头 CN113534419A 发明专利 2021-10-22

一种激光雷达的前置式加热光学窗口 CN113296078B 发明授权 2021-10-08

一种安装在车载激光雷达上的视窗组件 CN113253242A 发明专利 2021-08-13

一种六片式车载光学成像系统 CN111880291B 发明授权 2020-12-08

一种高清小型车载广角成像系统 CN111352222B 发明授权 2020-08-11

一种车载高清广角成像系统 CN209979918U 实用新型 2020-01-21

一种车载高清广角成像系统 CN110161656A 发明专利 2019-08-23

一种车载监控光学系统 CN108828749B 发明授权 2021-07-23

资料来源：Yole、太平洋证券研究院 资料来源：iFind、太平洋证券研究院



盈利预测与投资建议



盈利预测

公司作为国内领先、国际知名的光学精密仪器及核心光学部件供应商，“5年5倍计划”路径清晰。我们关注到，公司目前在聚焦
巩固核心业务“光学显微镜+条码机器视觉”优势的基础上，积极拓展新赛道，在极具市场潜力的“激光雷达+医疗光学”领域积
极布局，锁定了“2+2”业务规划，并取得了一定的成效。我们认为，公司凭借着自身优秀的研发优势以及市场资源，有望在传统
业务稳健增长的同时，通过新兴业务的不断发展，获得新的增长极。我们预计公司2023-25年实现营收10.72、14.18、19.04亿元，
实现归母净利润3.45、4.12、5.44亿元，对应PE 27.33、23.88、17.32 x，给予公司“买入”评级。

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 795.09 829.07 1072.37 1418.23 1904.49

收入同比(%) 37.94 4.27 29.35 32.25 34.29

归母净利润(百万元) 261.46 278.98 345.14 412.33 544.48

归母净利润同比(%) 61.71 6.70 23.71 19.47 32.05

ROE(%) 17.71 16.74 18.06 18.79 21.08

每股收益(元) 2.37 2.53 3.12 3.73 4.93

市盈率(P/E) 36.08 33.81 27.33 22.88 17.32



风险提示

新品产品研发不达预期风险；

条码扫描市场复苏不及预期风险；

新客户导入不及预期风险



资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 1231.7 1333.2 1431.0 1789.1 2269.7 营业收入 795.1 829.1 1072.4 1418.2 1904.5

现金 609.8 273.2 908.9 924.6 1189.9 营业成本 454.9 480.2 612.3 801.5 1064.4

应收账款 159.3 171.9 222.1 292.3 393.6 营业税金及附加 8.9 9.1 11.8 15.6 20.9

其他应收款 7.3 11.6 13.9 18.0 24.8 营业费用 35.3 36.5 44.6 55.0 67.6

预付账款 6.6 7.7 9.3 12.3 16.4 管理费用 39.7 40.3 52.5 75.0 78.4

存货 175.3 187.8 235.9 310.4 412.2 研发费用 63.1 79.4 102.7 137.5 184.3

其他流动资产 273.5 681.0 40.9 231.5 232.8 财务费用 9.9 -52.7 -35.0 -25.0 -29.1

非流动资产 482.7 579.8 754.7 727.6 701.4 资产减值损失 -1.4 -4.9 -3.0 -3.4 -3.5

长期投资 29.5 33.4 31.3 31.7 31.8 公允价值变动收益 -0.3 10.1 10.0 10.0 10.0

固定资产 333.9 403.4 578.8 542.0 502.6 投资净收益 17.5 26.5 22.2 22.9 23.3

无形资产 53.0 82.3 93.9 108.1 123.7 营业利润 303.1 308.8 382.5 457.3 604.0

其他非流动资产 66.3 60.8 50.7 45.7 43.4 营业外收入 1.5 0.3 1.0 0.9 0.8

资产总计 1714.5 1913.0 2185.8 2516.6 2971.1 营业外支出 0.1 1.1 0.6 0.7 0.7

流动负债 220.6 210.6 252.9 298.3 363.2 利润总额 304.5 308.0 383.0 457.4 604.1

短期借款 25.0 40.0 32.5 33.8 34.4 所得税 43.4 29.5 38.3 45.7 60.4

应付账款 132.8 105.8 159.0 201.9 265.3 净利润 261.0 278.5 344.7 411.7 543.7

其他流动负债 62.9 64.7 61.4 62.6 63.5 少数股东损益 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 -0.8

非流动负债 16.2 34.6 21.0 24.4 26.3 归属母公司净利润 261.5 279.0 345.1 412.3 544.5

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EBITDA 334.4 280.4 383.7 475.7 618.5

其他非流动负债 16.2 34.6 21.0 24.4 26.3 EPS（元） 2.4 2.5 3.1 3.7 4.9

负债合计 236.8 245.1 273.9 322.7 389.5

少数股东权益 1.5 1.0 0.6 -0.1 -0.9 主要财务比率

股本 110.5 110.5 110.5 110.5 110.5 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

资本公积 553.2 555.8 555.8 555.8 555.8 成长能力

留存收益 806.3 985.9 1224.9 1507.1 1895.4 营业收入(%) 37.9 4.3 29.3 32.3 34.3

归属母公司股东权益 1476.1 1666.9 1911.3 2194.0 2582.5 营业利润(%) 64.7 1.9 23.9 19.5 32.1

负债和股东权益 1714.5 1913.0 2185.8 2516.6 2971.1 归属于母公司净利润(%) 61.7 6.7 23.7 19.5 32.0

获利能力

现金流量表 单位:百万元 毛利率(%) 42.8 42.1 42.9 43.5 44.1

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 32.9 33.7 32.2 29.1 28.6

经营活动现金流 173.2 216.1 197.6 278.1 366.4 ROE(%) 17.7 16.7 18.1 18.8 21.1

净利润 261.0 278.5 344.7 411.7 543.7 ROIC(%) 44.7 31.8 31.8 36.9 43.8

折旧摊销 21.3 24.3 36.1 43.4 43.7 偿债能力

财务费用 9.9 -52.7 -35.0 -25.0 -29.1 资产负债率(%) 13.8 12.8 12.5 12.8 13.1

投资损失 -17.5 -26.5 -22.2 -22.9 -23.3 净负债比率(%) 10.8 16.4 12.0 10.6 8.9

营运资金变动 -42.9 -23.1 -85.2 -100.3 -154.8 流动比率 5.6 6.3 5.7 6.0 6.2

其他经营现金流 -58.6 15.6 -40.7 -28.8 -13.7 速动比率 4.8 5.4 4.7 4.9 5.1

投资活动现金流 33.4 -505.8 511.3 -159.0 25.0 营运能力

资本支出 72.2 142.7 200.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7

长期投资 0.0 0.0 -2.1 -0.3 0.5 应收账款周转率 5.3 4.9 5.4 5.4 5.4

其他投资现金流 105.6 -363.1 709.2 -159.3 25.5 应付账款周转率 3.8 4.0 4.6 4.4 4.6

筹资活动现金流 -61.1 -87.2 -73.2 -103.4 -126.1 每股指标（元）

短期借款 0.0 15.0 -7.5 1.3 0.6 每股收益(最新摊薄) 2.4 2.5 3.1 3.7 4.9

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.6 2.0 1.8 2.5 3.3

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 13.4 15.1 17.3 19.9 23.4

资本公积增加 6.0 2.7 0.0 0.0 0.0 估值比率

其他筹资现金流 -67.1 -104.9 -65.7 -104.6 -126.8 P/E 36.1 33.8 27.3 22.9 17.3

现金净增加额 135.9 -336.5 635.6 15.7 265.3 P/B 6.4 5.7 4.9 4.3 3.7

EV/EBITDA 25.3 30.2 22.1 17.8 13.7
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销售团队

职务 姓名 手机 邮箱

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com

华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com

华东销售 李昕蔚 18846036786 lixw@tpyzq.com

华东销售 张国锋 18616165006 zhanggf@tpyzq.com

华东销售 胡平 13122990430 huping@tpyzq.com

华东销售 周许奕 021-58502206 zhouxuyi@tpyzq.com

华东销售 丁锟 13524364874 dingkun@tpyzq.com

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com

华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com

华南销售 郑丹璇 15099958914 zhengdx@tpyzq.com
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