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 基本状况 
总股本(百万股) 122  
流通股本(百万股) 122  
市价(元) 45.07  
市值(百万元) 5,482  
流通市值(百万元) 5,482  

 股价与行业-市场走势对比 

 

 
相关报告 
1 海泰新光（688677.SH）：平台技术

塑造硬镜领军者，国产整机蓄势待发 

2 海泰新光 2022 年年报点评：硬镜

龙头业绩持续高增，自主新品即将进

入放量期 

3 海泰新光 2023 年半年报点评：业

绩符合预期，2023H2 多款新品有望

落地 

 
 

  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 477 471 651 850 1,106 
增长率 yoy% 54% -1% 38% 31% 30% 
净利润（百万元） 183 146 242 314 404 
增长率 yoy% 55% -20% 66% 30% 29% 
每股收益（元） 1.50  1.20  1.99  2.58  3.32  
每股现金流量 0.86  1.30  1.88  2.53  3.42  
净资产收益率 15% 11% 16% 17% 19% 
P/E 30  38  23  17  14  
P/B 4  4  4  3  3  
      
注：股价信息截止时间 2024 年 5 月 18 日 

 投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年报以及 2024 年一季报，2023 年公司实现营业收入 4.71 亿
元，同比下降 1.31%，实现归母净利润 1.46 亿元，同比下降 20.19%，扣非净利润 1.36
亿元，同比下降 19.20%。2024 年一季度，公司实现营业收入 1.18 亿元，同比下降
20.74%，实现归母净利润 0.38 亿元，同比下降 20.68%，实现扣非净利润 0.36 亿元，
同比下降 21.40%。 

 分季度看：2023 年单四季度公司实现营业收入 0.94 亿元，同比下降 31.21%，归母净
利润 0.28 亿元，同比下降 35.54%，扣非净利润 0.25 亿元，同比下降 35.62%。公司
单季度业绩增速有所放缓，主要与大客户荧光腹腔镜库存消化、新系统上市推迟有关。
2024 年一季度，公司实现营业收入 1.18 亿元，同比下降 20.74%，环比增长 24.68%，
实现归母净利润 0.38 亿元，同比下降 20.68%，环比增长 39.68%，实现扣非净利润
0.36 亿元，同比下降 21.40%，环比增长 43.71%，呈现出良好的恢复趋势。 

 股份支付增加、投资损失、厂房设备折旧等影响短期利润率。2023 年公司销售费用率
3.85%，同比提升0.59 pp，管理费用率11.32%，同比提升2.43 pp，研发费用率14.00%，
同比提升 1.44 pp，财务费用率-1.03%，同比提升 1.73 pp，伴随公司持续扩大市场拓
展以及新品研发，期间费用率有所提升。2023 年公司毛利率 63.72%，同比下降 0.63pp，
基本保持稳定，净利率 30.21%，同比下降 7.90 pp，受股权激励费增加、联营企业投
资损失、厂房设备折旧增加等因素影响，公司净利率有所降低。 

 高基数影响下内镜业务表现稳健，国内整机突破+海外新品放量有望驱动 2024 年业绩
加速。2023 年，公司医用内窥镜器械收入 3.71 亿元，同比增长 1.42%，在同期客户
备货形成的高基数下保持稳健增长。2023年 9月海外大客户新一代摄像系统正式上市，
原有腹腔镜库存快速消化，未来有望签署新一轮采购订单，同时宫腔镜、尿道镜等新
品合作也在快速推进，有望进一步贡献增量业绩。在国内市场，公司自主整机、史赛
克合作、国药新光 3 条渠道均实现突破，相关产品陆续完成注册拿证，2024 年有望开
始商业化销售。在国内整机突破+海外大客户新品放量驱动下，我们预计 2024 年公司
有望走出业绩拐点，迎来加速增长。 

 需求波动影响光学产品增速，更多创新产品有望逐渐成熟。2023 年公司光学产品收入
0.97 亿元，同比下降 11.63%，因下游需求变化光学业务短期有所波动。公司以光学设
计、加工、镀膜、检测等技术能力为基础，在医用光学、工业激光和生物识别等应用
开发多款光学产品和光学器件，不断拓展下游应用场景已在金融、医疗、部队、教育
等多领域开始探索应用，未来有望逐渐实现规模化生产销售，实现快速增长。 

 盈利预测与投资建议：根据公告数据，我们调整盈利预测，预计海外业务有望顺利推
进，国内业务有望持续加速，公司业绩有望持续快速增长，预计 2024-2026 年公司收
入 6.51、8.50、11.06 亿元，（调整前 24-25 年 6.52、8.52 亿元），同比增长 38%、31%、
30%，2024-2026 年净利润 2.42、3.14、4.04 亿元（调整前 24-25 年 2.55、3.32 亿
元），同比增长 66%、30%、29%。公司当前股价对应 2024-2026 年约 23、17、14
倍 PE，考虑公司是国内硬镜行业龙头企业，未来随着更多海外订单的不断收获以及国
内整机业务的快速增长，公司业绩有望持续兑现，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争风险，与史赛克的 ODM 合作模式风险，研究报告使用的公开资
料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。 

 
 

 
2023年业绩相对稳健，国内整机+海外大客户新品放量驱动下拐点将至 

海泰新光（688677.SH）/医
疗器械 

证券研究报告/公司点评 2024年 5 月 18 日 
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全年业绩相对稳健，Q1 环比快速提升 
 2023 年公司实现营业收入 4.71 亿元，同比下降 1.31%，实现归母净利

润1.46亿元，同比下降20.19%，扣非净利润1.36亿元，同比下降19.20%。 
 

图表 1：海泰新光主要财务指标变化/百万元 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
图表 2：海泰新光营业收入增长情况/百万元  图表 3：海泰新光归母净利润情况/百万元 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
 分季度看：2023 年单四季度公司实现营业收入 0.94 亿元，同比下降

31.21%，归母净利润 0.28 亿元，同比下降 35.54%，扣非净利润 0.25
亿元，同比下降 35.62%。公司单季度业绩增速有所放缓，主要与大客

户荧光腹腔镜库存消化、新系统上市推迟有关。2024 年一季度，公司实

现营业收入 1.18 亿元，同比下降 20.74%，环比增长 24.68%，实现归

母净利润 0.38 亿元，同比下降 20.68%，环比增长 39.68%，实现扣非

净利润 0.36 亿元，同比下降 21.40%，环比增长 43.71%，呈现出良好

的恢复趋势。 
  

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归属母公司

净利

2022A 476.82 170.00 15.53 42.39 59.90 -13.19 23.78 182.57
2023A 470.60 170.74 18.10 53.26 65.89 -4.86 18.07 145.71
同比增速 -1.31% 0.43% 16.55% 25.66% 10.01% -63.11% -24.01% -20.19%
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图表 4：海泰新光分季度财务数据/百万元 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 
图表 5：海泰新光分季度营业收入变化/百万元  图表 6：海泰新光分季度归母净利润变化/百万元 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 
 股份支付增加、投资损失、厂房设备折旧等影响短期利润率。2023 年

公司销售费用率 3.85%，同比提升 0.59 pp，管理费用率 11.32%，同比

提升2.43 pp，研发费用率14.00%，同比提升1.44 pp，财务费用率-1.03%，

同比提升 1.73 pp，伴随公司持续扩大市场拓展以及新品研发，期间费

用率有所提升。2023 年公司毛利率 63.72%，同比下降 0.63pp，基本保

持稳定，净利率 30.21%，同比下降 7.90 pp，受股权激励费增加、联营

企业投资损失、厂房设备折旧增加等因素影响，公司净利率有所降低。 
  

2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q
营业收入 82.49 91.61 93.49 102.74 143.44 137.15 148.43 119.38 108.44 94.35 117.64
营收同比增长 29.50% 20.03% 39.20% 50.18% 73.89% 49.71% 58.77% 16.20% -24.40% -31.21% -20.74%
营收环比增长 20.58% 11.06% 2.05% 9.89% 39.61% -4.39% 8.22% -19.57% -9.16% -12.99% 24.68%
营业成本 29.23 36.35 32.23 34.85 49.57 53.35 52.63 43.47 38.97 35.67 41.77
销售费用 3.53 1.53 2.62 4 3.99 4.92 3.8 4.63 4.66 5.00 4.35
管理费用 7.51 10.31 8.23 9.7 10.33 14.14 12.79 11.94 13.30 15.24 11.35
财务费用 -1.04 1.15 -1.13 -7.67 -4.31 -0.08 2.3 -6.36 -0.53 -0.27 -2.08
营业利润 36.24 29.86 41.24 52.23 68.39 44.45 55.89 45.92 31.66 27.49 43.67
利润总额 36.23 29.34 41.10 51.51 68.37 44.51 55.85 45.68 31.66 27.04 43.66
所得税 3.58 3.33 5.49 7.81 8.33 2.15 8.14 5.70 3.56 0.67 5.69
归母净利润 32.90 26.01 35.79 44.08 60.01 42.69 48.46 40.87 28.86 27.52 38.44
归母净利润同比 30.25% 24.21% 36.97% 34.88% 82.40% 64.13% 35.40% -7.28% -51.91% -35.54% -20.68%
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图表 7：海泰新光期间费用率变化  图表 8：海泰新光利润率变化趋势 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

内镜业务有望迎来拐点，光学应用场景持续拓展 
 高基数影响下内镜业务表现稳健，国内整机突破+海外新品放量有望驱

动 2024 年业绩加速。2023 年，公司医用内窥镜器械收入 3.71 亿元，

同比增长 1.42%，在同期客户备货形成的高基数下保持稳健增长。2023
年 9 月海外大客户新一代摄像系统正式上市，市场反馈良好，原有腹腔

镜库存快速消化，未来有望签署新一轮采购订单，同时宫腔镜、尿道镜

等新品合作也在快速推进，有望进一步贡献增量业绩。在国内市场，公

司自主整机、史赛克合作、国药新光 3 条渠道均实现突破，相关产品陆

续完成注册拿证，2024 年有望开始商业化销售。在国内整机突破+海外

大客户新品放量驱动下，我们预计 2024 年公司有望走出业绩拐点，迎

来加速增长。 
 需求波动影响光学产品增速，更多创新产品有望逐渐成熟。2023 年公

司光学产品收入 0.97 亿元，同比下降 11.63%，因下游需求变化光学业

务短期有所波动。公司以光学设计、加工、镀膜、检测等技术能力为基

础，在医用光学、工业激光和生物识别等应用开发多款光学产品和光学

器件，不断拓展下游应用场景已在金融、医疗、部队、教育等多领域开

始探索应用，未来有望逐渐实现规模化生产销售，实现快速增长。 
 

图表 9：海泰新光医疗器件营业收入/百万元  图表 10：海泰新光光学器件营业收入/百万元 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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风险提示 
 市场竞争风险： 随着公司下游相关应用场景日趋成熟，未来公司的同行

业竞争对手数量可能将进一步增加，若公司不能紧跟市场发展趋势，满

足客户需求变化，在人才储备、技术研发、产品更新和客户服务等方面

进一步增强实力，则公司将可能面临市场竞争加剧的风险，进而对业绩

增长产生不利影响。 
 与史赛克的 ODM 合作模式风险：公司与史赛克采取 ODM 的业务合

作模式。在 ODM 业务模式下，史赛克仅对产品的功能或外观、接口、

标识和包装等提出需求并对公司进行质量管理体系审核。在产品功能实

现及应用过程中涉及的研发和生产工艺均为公司自主进行，公司拥有产

品相关的核心技术及知识产权，不存在来源于史赛克的情况。未来，若

双方因知识产权、合作模式、合同条款等问题产生纠纷，可能对双方的

合作关系产生重大不利影响，进而影响公司的销售经营。 
 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 11：海泰新光财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 592 491 633 899 营业收入 471 651 850 1,106
应收票据 3 0 0 0 营业成本 171 227 294 377

应收账款 84 117 146 187 税金及附加 6 3 3 4
预付账款 3 6 9 10 销售费用 18 21 25 34
存货 171 181 221 264 管理费用 53 65 82 109
合同资产 0 0 0 0 研发费用 66 72 91 121

其他流动资产 51 52 56 62 财务费用 -5 -11 -1 2
流动资产合计 905 848 1,065 1,422 信用减值损失 1 0 -1 -1
其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -5 -1 -1 -1
长期股权投资 14 14 14 14 公允价值变动收益 1 0 0 0

固定资产 393 781 1,209 1,672 投资收益 -4 -1 -1 -1

在建工程 15 115 115 15 其他收益 7 0 0 0
无形资产 31 28 26 25 营业利润 161 272 353 455
其他非流动资产 38 38 38 39 营业外收入 0 0 0 0
非流动资产合计 490 976 1,402 1,764 营业外支出 1 0 0 0

资产合计 1,395 1,824 2,466 3,186 利润总额 160 272 353 455
短期借款 0 97 226 335 所得税 18 30 39 50
应付票据 0 0 0 0 净利润 142 242 314 405
应付账款 40 45 60 78 少数股东损益 -4 0 1 1
预收款项 0 0 0 1 归属母公司净利润 146 242 313 404
合同负债 2 9 12 15 NOPLAT 138 233 313 407
其他应付款 14 14 14 14 EPS（按最新股本摊薄） 1.20 1.99 2.58 3.32
一年内到期的非流动负债 2 2 2 2
其他流动负债 27 31 36 45 主要财务比率

流动负债合计 85 198 350 489 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 100 300 500 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -1.3% 38.3% 30.7% 30.1%
其他非流动负债 17 17 17 17 EBIT增长率 -19.2% 68.2% 34.7% 29.8%
非流动负债合计 17 117 317 517 归母公司净利润增长率 -20.2% 65.9% 29.8% 28.9%
负债合计 102 315 667 1,006 获利能力
归属母公司所有者权益 1,293 1,509 1,798 2,178 毛利率 63.7% 65.1% 65.4% 65.9%
少数股东权益 0 1 1 2 净利率 30.2% 37.2% 37.0% 36.6%
所有者权益合计 1,293 1,509 1,799 2,180 ROE 11.3% 16.0% 17.4% 18.5%

负债和股东权益 1,395 1,824 2,466 3,186 ROIC 12.7% 16.0% 15.6% 15.5%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 7.3% 17.3% 27.0% 31.6%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.5% 14.3% 30.3% 39.2%
经营活动现金流 158 228 309 416 流动比率 10.6 4.3 3.0 2.9
现金收益 160 257 359 477 速动比率 8.6 3.4 2.4 2.4
存货影响 -33 -11 -39 -44 营运能力
经营性应收影响 39 -31 -31 -41 总资产周转率 0.3 0.4 0.3 0.3
经营性应付影响 -55 6 14 18 应收账款周转天数 76 55 56 54
其他影响 47 8 5 6 应付账款周转天数 106 68 64 66

投资活动现金流 -93 -512 -473 -433 存货周转天数 326 280 246 231

资本支出 -33 -511 -471 -431 每股指标（元）

股权投资 11 0 0 0 每股收益 1.20 1.99 2.58 3.32

其他长期资产变化 -71 -1 -2 -2 每股经营现金流 1.30 1.87 2.54 3.42
融资活动现金流 -110 183 306 283 每股净资产 10.63 12.40 14.78 17.91
借款增加 -15 197 329 309 估值比率
股利及利息支付 -70 -39 -63 -80 P/E 38 23 17 14
股东融资 16 0 0 0 P/B 4 4 3 3
其他影响 -41 25 40 54 EV/EBITDA 43 27 19 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 
增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 
中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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