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市场数据  
收盘价(元) 42.20 

一年最低/最高价 39.11/105.68 

市净率(倍) 3.87 

流通A股市值(百万元) 5,133.10 

总市值(百万元) 5,133.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.89 

资产负债率(%,LF) 5.28 

总股本(百万股) 121.64 

流通 A 股(百万股) 121.64  
 

相关研究  
《海泰新光(688677)：2023 三季报点

评：业绩低于预期，短期承压，23Q4

有望迎来拐点》 

2023-10-21 

《海泰新光(688677)：2023 中报点评：

业绩符合预期，期待新订单及整机放

量》 

2023-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 476.82 470.60 622.29 771.70 944.75 

同比（%） 53.97 (1.31) 32.23 24.01 22.42 

归母净利润（百万元） 182.57 145.71 215.93 281.62 350.11 

同比（%） 55.07 (20.19) 48.19 30.42 24.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.50 1.20 1.78 2.32 2.88 

P/E（现价&最新摊薄） 27.30 34.20 23.08 17.70 14.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年公司实现营业收入 4.7 亿元（-1.31%，同比，下同），归母
净利润 1.46 亿元（-20.19%），实现扣非归母净利润 1.36 亿元（-19.2%）；
24Q1 公司实现营业收入 1.18 亿元（-20.74%），实现归母净利润 3844 万
元（-20.68%），实现扣非后归母净利润 3646 万元（-21.4%）。业绩符合
预期。 

◼ 前期高基数以及美国下游客户发货节奏影响业绩，国内下游供应高速增
长：受美国客户新系统迭代延期的影响，内窥镜产品在下游客户美国史
赛克存在一定库存积压，发货短期需求有所下降，2023 年公司向美国史
赛克的销售额为 2.8 亿元，占年度销售总额的 59.57%，销售额同比下降
5.53%。但随着美国史赛克新系统 1788 的正式上市，公司产品正在逐渐
恢复正常，我们预计公司 24Q1 向美国客户供应的镜体已恢复正常。此
外，公司在国内市场扩展势头迅猛，2024 年内窥镜产品销售额同比增加
约 83%。 

◼ 二代整机顺利获证并形成销售：2023 年年底以来，公司二代整机系统搭
载 4K 荧光，具有一键光学除雾、多模成像等多项功能，在三个渠道陆
续完成注册，参股公司国药新光 4K 内窥镜摄像系统以及迭代产品 4K

除雾内窥镜，中国史赛克赛镜 TS88，公司自有渠道 N760 均已获证，且
国药新光与国药控股山西、江苏、新疆、广东等多个省签署合作代理协
议，未来三个渠道整体均有望实现快速放量。  

◼ 研发投入加强，新品不断推出：2023 全年，24Q1 公司研发费用分别为
6589 万元（+10%），1495 万元，研发费用率分别为 14%（+1.44pp），
12.7%（+1.15pp）。强研发投入支撑公司不断推出新品，公司为美国市场
开发的新型 4mm 宫腔镜已经完成产品定型，开始进入量产准备，预计
2024 年 6 月会正式推向市场。同时，公司为美国客户配套的 2.9mm 膀
胱镜、3mm 小儿腹腔镜以及开放手术外视镜也在开发中；国内市场关节
镜、三维腹腔内窥镜胸腔内窥镜已经完成注册，宫腔镜、膀胱镜等已经
完成产品开发，这些小镜种将会有力支撑公司在妇科、头颈外科等专科
的品牌建设和业务发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在二代整机推广前期需要一定费用投
入，我们将 24-25 年公司盈利预测由 2.5/3.3 调整至 2.2/2.8 亿元，预测
2026 年公司归母净利润为 3.5 亿元。同时考虑到公司与海外客户合作稳
定，国内整机业务放量在即，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品推广不及预期；下游订单量不及预期等。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 905 1,120 1,394 1,763  营业总收入 471 622 772 945 

货币资金及交易性金融资产 631 922 1,019 1,442  营业成本(含金融类) 171 216 264 319 

经营性应收款项 97 148 150 215  税金及附加 6 6 8 9 

存货 171 44 218 99  销售费用 18 28 35 43 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 53 68 85 104 

其他流动资产 6 6 7 7  研发费用 66 84 104 128 

非流动资产 490 524 550 568  财务费用 (5) 0 0 0 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 7 15 22 25 

固定资产及使用权资产 399 416 435 449  投资净收益 (4) 10 20 30 

在建工程 15 32 41 46  公允价值变动 1 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 3 3 3 3  营业利润 161 245 319 398 

其他非流动资产 30 30 30 30  营业外净收支  (1) (2) (2) (4) 

资产总计 1,395 1,644 1,944 2,331  利润总额 160 243 317 394 

流动负债 85 128 148 186  减:所得税 18 28 36 45 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 142 215 280 348 

经营性应付款项 40 57 61 82  减:少数股东损益 (4) (1) (1) (2) 

合同负债 2 4 5 6  归属母公司净利润 146 216 282 350 

其他流动负债 41 64 79 95       

非流动负债 17 17 17 17  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.20 1.78 2.32 2.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 159 235 299 368 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 183 291 363 440 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 102 145 164 203  毛利率(%) 63.72 65.31 65.84 66.27 

归属母公司股东权益 1,293 1,501 1,782 2,132  归母净利率(%) 30.96 34.70 36.49 37.06 

少数股东权益 0 (1) (2) (4)       

所有者权益合计 1,293 1,500 1,780 2,128  收入增长率(%) (1.31) 32.23 24.01 22.42 

负债和股东权益 1,395 1,644 1,944 2,331  归母净利润增长率(%) (20.19) 48.19 30.42 24.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 158 382 169 488  每股净资产(元) 10.63 12.34 14.65 17.53 

投资活动现金流 (93) (82) (72) (64)  最新发行在外股份（百万股） 122 122 122 122 

筹资活动现金流 (110) (8) 0 0  ROIC(%) 11.12 14.82 16.06 16.60 

现金净增加额 (44) 291 97 424  ROE-摊薄(%) 11.27 14.39 15.80 16.42 

折旧和摊销 24 56 64 73  资产负债率(%) 7.32 8.80 8.45 8.70 

资本开支 (56) (92) (92) (94)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.20 23.08 17.70 14.23 

营运资本变动 (8) 119 (157) 93  P/B（现价） 3.86 3.32 2.80 2.34 

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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