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投资要点

➢医药板块Q2整体下跌，但原料药、院内刚需品种、海外去库存周期品种等细分板块表现稳健。

        2024Q2医药指数（801150.SI）下跌10.2%，分析Q2下跌原因，主要系医药板块Q2业绩有一定压力，其中院外消费来看，客流量受到基数和

消费偏弱的影响，预计增速偏低。院内来看，医疗整顿对院内业务开展仍有一定影响，院内手术量以及新产品进院未完全恢复，设备端以旧换新暂未

到集中落地的阶段，所以部分院内设备、检测、药品端销售业绩承压，但环比呈现边际改善趋势。6月下旬医保比价系统在部分地区上线，引起市场

恐慌，担心零售端终端价会向院内、线上靠拢，压缩零售和厂家的利润空间，导致6月药店、中药板块加速下跌。整体看，我们预计院外消费端整体

承压，但原料药、院内需求刚性的药品和器械，以及率先走出海外去库存周期影响的耗材板块和个股仍保持稳健增长。

➢2024Q3展望：看好刚需品种、出海弹性、低估值龙头、OCT等方向。

       虽然板块尚处于医保院内院外严监管的阶段，但严监管也在加速行业集中度提升，龙头企业预计保持稳健增长，不必过于悲观。同时，医保比价

系统的目的更多在于消除终端不合理定价，而非一刀切的统一价格，预计对药店、工业端业绩影响有限，药店集中度将加速提升。Q3在筹码加速出

清、板块整体低基数背景下，叠加医院以旧换新政策落地、投融资数据回暖等利好，目前板块PE(24E）22.38倍，具备较强吸引力，我们看好医药板

块底部投资机会。看好方向：院内外刚需品种（如血制品、肿瘤特效药等）；出海弹性品种（如GLP-1原料药、呼吸道检测、手套等）；集中度持续

提升的低估值龙头；比价政策错杀的部分OTC企业。

➢推荐及受益标的：推荐标的：海尔生物、康恩贝、派林生物、佐力药业、英科医疗；受益标的：海泰新光、上海医药、阿拉丁。

➢风险提示：集采降价超预期、消费复苏不及预期、企业外延并购落地低于预期。 

请参阅附注免责声明
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1.1 板块回顾：Q2短期承压，原料药、院内刚需等细分板块表现稳健

➢ 医药指数Q2整体下跌，但原料药、院内刚需、海外去库存周期品种等细分板块表现稳健。
2024Q2医药指数（801150.SI）下跌10.2%，分析Q2下跌原因，主要系医药板块Q2业绩有一定压力，其中院外消费来
看，客流量受到基数和消费偏弱的影响，预计增速偏低。院内来看，医疗整顿对院内业务开展仍有一定影响，院内手术量
以及新产品进院未完全恢复，设备端以旧换新暂未到集中落地的阶段，所以部分院内设备、检测、药品端销售业绩承压，
但环比呈现边际改善趋势。6月下旬医保比价系统在部分地区上线，引起市场恐慌，担心零售端终端价会向院内、线上靠
拢，压缩零售和厂家的利润空间，导致6月药店、中药板块加速下跌。整体看，我们预计院外消费端整体承压，但原料药、
院内需求刚性的药品和器械，以及率先走出海外去库存周期影响的耗材板块和个股仍保持稳健增长。

请参阅附注免责声明

图表1：2024年二季度医药板块分别个股表现突出

资料来源：iFinD、中邮证券研究所（注：时间从2024年4月1日到2024年6月28日，剔除ST个股）

证券代码 证券名称 24Q2区间涨幅前十 证券代码 证券名称 24Q2区间跌幅前十

301580.SZ 爱迪特 71.7% 300391.SZ 长药控股 -54.4%

688076.SH 诺泰生物 48.1% 603882.SH 金域医学 -51.7%

300401.SZ 花园生物 47.5% 002728.SZ 特一药业 -51.2%

688506.SH 百利天恒 44.5% 688301.SH 奕瑞科技 -47.5%

301301.SZ 川宁生物 38.9% 688091.SH 上海谊众 -47.3%

688578.SH 艾力斯 37.2% 688016.SH 心脉医疗 -46.6%

300636.SZ 同和药业 36.7% 688580.SH 伟思医疗 -45.5%

600521.SH 华海药业 32.2% 301230.SZ 泓博医药 -45.2%

688139.SH 海尔生物 31.9% 688131.SH 皓元医药 -44.7%

002773.SZ 康弘药业 25.0% 688050.SH 爱博医疗 -43.1%
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➢ 坚定看好行业底部投资机会。虽然板块尚处于医保院内院外严监管的阶段，但严监管也在加速行业集中度提升，龙头
企业预计保持稳健增长，不必过于悲观。同时，医保比价系统的目的更多在于消除终端不合理定价，而非一刀切的统
一价格，预计对药店、工业端业绩影响有限，药店集中度将加速提升。Q3在筹码加速出清、板块整体低基数背景下，
叠加医院以旧换新政策落地、投融资数据回暖等利好，目前板块PE(24E）22.38倍，具备较强吸引力，我们看好医药
板块底部投资机会。

➢ Q3看好方向：院内外刚需品种（如血制品、肿瘤特效药等）；出海弹性品种（如GLP-1原料药、呼吸道检测、手套
等）；集中度持续提升的低估值龙头；比价政策错杀的部分OTC企业。

请参阅附注免责声明
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图表2：2024年二季度血液制品和原料药板块涨幅表现较好

资料来源：Wind、中邮证券研究所（注：时间从2024年4月1日到2024年6月28日）

1.2 Q3展望：看好刚需品种、出海弹性、低估值龙头、OCT等方向
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1.3 细分板块：血制品领先全行业，24Q2环比和同比均有望实现良好增长

➢ 药店：从内生看，预计上市药房Q2同店环比改善，同比在去年正常基数背景下，预计持平或小幅增长；预计比价政策
对药店实际影响有限，目前药店受宏观经济影响，短期量价仍有压力，需要关注处方外流配套政策。23年7月由于去
库存、个账改革等因素影响行业呈负增长基数低，预计今年7月起有望明显回暖。

➢ 中药：含疫情产品的标的环比改善，二季度收入预计同比提升或者或小幅提升，但下滑幅度呈现收窄趋势。受消费环
境影响，部分中药保健品增长相对乏力。院内集采产品随着药事会恢复正常开展，进院环比改善。整体看中药板块预
计保持两位数增速。

➢ 医疗服务：预计保持较快增长的是肿瘤服务和中医诊疗，其他赛道仍有一定压力，但龙头受影响相对较小，眼科、口
腔、体检、民营医院细分龙头超跌，三季度业绩有望改善。

➢ 医疗耗材：Q2预计院内手术量同比近持平，环比变好，主要原因是23年上半年受疫情放开后的影响，23年Q2手术量
相对较高。24年Q2医疗整顿对医疗耗材新产品入院还有部分影响，预计24Q3在手术量提升下有望加速。

➢ 医疗设备：Q2受院内医疗整顿影响，订单转化周期拉长，板块基数处于相对高位，业绩承压。看好目前设备以旧换新
快速推进，Q3中小设备有望迎来部分订单转化。

➢ IVD：板块受当前院内控费影响，同期相对高基数，Q2业绩承压。呼吸道病原体检测个股关注度较高，该赛道受益于
临床认知提升和精准医疗政策推动，个股业绩有望延续高增长。

➢ 血制品：23H2采浆增速较高，对应产品端落地在24H1，24Q2环比和同比均有望实现良好增长。
➢ CXO：受到投融资数据探底回升扰动和去年H2降价影响，预计临床前板块Q2同比有所承压，环比平稳增长。临床试

验板块预计Q2同比有所增长，龙头具备优势。在生物安全法的影响下，CDMO板块预计Q2同比承压，环比持平，行
业集中度有望提升。

请参阅附注免责声明
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◼ 推荐逻辑：浆站数和采浆量快速增长；陕煤控股后在浆站资源拓展和管理效能提升上赋能助力

收入端稳健增长：

1）公司现有38家浆站，目前在采浆站34个，尚有4个浆站处于在建/验收阶段（双林2个；派斯菲科2个）。

2）2023年公司采浆量超1200吨（双林400+，派斯菲科400+，德源300），2024采浆量有望达到1400吨。

3）陕煤具备较强资金实力，有望在陕煤重点投资区域以及保供区域开拓浆站，保障公司长期稳健增长。

4）静丙需求依旧旺盛，价格体系较好，高纯静丙销售情况超市场预期；白蛋白较为平衡；

特免类产品或有区域集采压力但中间  费用较高对利润没有影响。

5）产能规划合理充足：双林二期工程预计2025H2投产（1500吨），能够满足双林和德源的血浆生产需求。

盈利能力提升：

5）吨浆利润有较大提升空间：目前70万/吨，近两年随着因子类放量，有一定提升空间，后期随着高纯静丙上市，工艺改造后

球蛋白收得率提升，吨浆净利润会进一步提高。

6）费用率有下行空间：销售费用率持续下降，管理提质增效下，其他费用率也有下降空间。

推荐标的：派林生物-浆站数和采浆量快速增长，运营效率快速提升
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◼ 陕煤控股后，迎来积极变化，各项进程稳步推进，具备较高兑现度：

1）德源供浆合作周期进一步延长并且德源供浆量增加；

2）在建浆站陆续完成验收开采，进度符合预期；

3）双林与巴基斯坦经销商签订静独家经销协议，积极布局海外市场；

4）双林高纯静丙获批临床；派斯菲科高纯静丙临床前研究快速推进，分别有望于2026和2027年陆续上市。

◼ 盈利预测：

2024年：在采浆量和投浆量的增长驱动下实现高增长，2024年预

计实现收入29.7亿元（+27.5%）、净利润7.8亿元（+27.9%），

对应EPS 1.07元，对应PE 25.8 倍，当前估值水平具备配置性价比。

项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,329 2,970 3,451 3,908

增长率(%) -3.18 27.54 16.19 13.26

EBITDA(百万元) 796 1,017 1,227 1,406

归属母公司净利润(百万元) 612 783 943 1,098

增长率(%) 4.25 27.90 20.39 16.53

EPS(元/股) 0.84 1.07 1.29 1.50

市盈率（P/E） 32.93 25.75 21.39 18.35

市净率（P/B） 2.71 2.52 2.32 2.12

EV/EBITDA 23.92 18.73 15.17 12.80

图表3：派林生物盈利预测

资料来源：公司公告、中邮证券研究所

推荐标的：派林生物-浆站数和采浆量快速增长，运营效率快速提升
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◼ 23年收入结构：乌灵系列12亿（乌灵胶囊10亿+灵泽片2亿）+百令片2亿+中药饮片4.6亿+中药配方颗粒0.4亿。

◼ 乌灵胶囊受益集采量增明显：
乌灵胶囊是公司独家产品，治疗失眠、健忘、心理障碍等，作用机理明确，拥有医保甲类+基药身份，进入多个临床指南；基于以上优势，乌灵胶囊在城市和县级公立医

院端市占率呈现持续提升趋势，2021年成为市占率第一，2022年城市、县级公立医院市占率分别达到14%、10%。
      我们认为，乌灵胶囊在集采下迎来加速增长的发展机会（价格降幅21%，较为温和），一是通过更换大规格包装促进销量提升，从36粒/盒换为54粒/盒，较多科室医生习
惯按盒数开具服用量，由此单盒粒数增加了50%，目前广东联盟6个省（自治区）、北京、江苏、福建、天津、重庆等已执行集采；二是销售人员在集采基础上根据当地医保
和医院情况更换更大包装，例如北京乌灵胶囊采购规格近期采购基本以270粒/盒为主，进一步助力销量提升。利润方面，目前集采影响销量预计过半，更换大规格下对毛利率
影响程度较小，且公司营销效率在集采下提升，销售费用率自2022Q3保持季度环比下降趋势。
      乌灵系列二线品种加速贡献增量：灵泽片受益基药政策加速进院，近几年销售曲线增长明显，在中国公立医疗机构终端前列腺用药（中成药）产品排名中，灵泽片由2020
年的第13位提升至2023年上半年的第3位，2023年销售规模超过2亿元，我们认为其有望保持25%+增长。灵莲花胶囊在2024年4月转化为OTC品种，前期主攻电商渠道打造
品牌影响力（规模小，几百万）。

◼ 百令片集采降价影响减弱，医保限制放宽后加快基层推广，百令胶囊潜在发展
空间大：

      百令片于2022年4月进入广东联盟中成药集采，降价幅度39%，随着集采陆续
执行，2023年百令片收入下滑21%，预计目前涉及集采的销量占比已超过70%，
2023年百令片销量基本持平，2024Q1同比增长7.11%，已实现正向增长，同时
自2024年1月起，百令片医保适应症范围放宽，有助于百令片向基层医疗机构下
沉，开拓更多市场。

百令胶囊于2023年12月29日拿到药品批件，为国内首个获批同名同方药，有
望于2024Q2末完成挂网，并形成可观增量。

◼ 中药饮片保持较快增长，中药配方颗粒开启恢复性增长：
公司近年来围绕“一体两翼”的战略目标，布局中药饮片、中药配方颗粒业务，

中药饮片收入自2021-2023年保持20%+收入增速，2023年收入规模达到4.6亿元，
且2024Q1延续25%+的较快收入增速；中药配方颗粒业务方面，截至2024年4月
中旬，公司已完成中药配方颗粒国标省标备案335个，随着国标省标备案的增加，
2024Q1中药配方颗粒收入同比增长332.99%，呈现恢复增长态势。

推荐标的：佐力药业-医保限制放宽后加快基层推广，大单品有望快速放量

图表4：佐力药业盈利预测

资料来源：公司公告、中邮证券研究所



9

推荐标的：康恩贝-国资入主开启混改新阶段，“一体两翼”驱动成长

请参阅附注免责声明

◼ 国资入主开启混改新阶段，给予“买入”评级
    康恩贝成立于1969年，前身为兰溪县云山制药厂；经过不断发展，康恩贝于2004年在上交所挂牌上市；2020年7月，浙江省国贸集团下属子公司浙江省中医药健
康产业集团收购了康恩贝20%的股权，公司成为省国贸集团实际控制的上市公司，实控人变更为浙江省国资委。国资入主后，公司优化资产结构，持续剥离低效无效
资产，推行期权激励，经营业绩持续向好。
◼ 持续深化混改，优化资产结构聚焦核心主业

2021年7月，康恩贝混改实施方案作为浙江省国资系统第一个深化混合所有制改革的试点方案正式出台。2022年5月，康恩贝混改案例被国务院国资委纳入国企改
革三年行动经验交流案例。浙江省国资委对康恩贝混改做出了高度评价。公司坚定聚焦中药大健康核心业务，致力于优化资产结构，通过收购省国贸集团体系内中医
药大学饮片公司66%股权和奥托康科技公司100%股权消除同业竞争，并于2020-2023年陆续剥离低效无效资产。为持续推动中药大健康平台建设，康恩贝将继续实
施以中药大健康为核心的外延并购战略，以加速业务扩展和市场布局。
◼ 聚焦推进大品牌大品种工程，“一体两翼”驱动成长
    公司坚守中药大健康核心业务的产业发展战略，和以全品类中药产品为主体，以特色化学药品、特色健康消费品为两翼的业务体系，持续强化消化代谢、呼吸、泌
尿、心脑血管领域竞争力，“康恩贝”“金笛”“前列康”等品牌已经深入人心。2023年公司过亿品种已达到17个，较2022年新增2个。2024年，公司将继续扎实
推进大品牌大品种工程，焕新做大老品牌，创新培育新品牌，建优大品牌大品种产品矩阵，除继续夯实康恩贝肠炎宁系列10亿级销售规模外，力争2个品牌系列产品
实现销售5-10亿级、5-6个产品实现销售2-5亿级。

图表5：康恩贝盈利预测

项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,733 7,556 8,433 9,400 

增长率(%) 12.20 12.23 11.61 11.47 

EBITDA(百万元) 1,137 1,359 1,570 1,770 

归属母公司净利润(百万元) 592 807 902 1,063 

增长率(%) 65.19 36.44 11.81 17.80 

EPS(元/股) 0.23 0.31 0.35 0.41 

市盈率（P/E） 19.94 14.62 13.07 11.10 

市净率（P/B） 1.68 1.53 1.37 1.22 

EV/EBITDA 10.06 7.47 6.07 4.95 

资料来源：公司公告、中邮证券研究所



10

推荐标的：海尔生物-非存储产品持续完善，有望显著受益于以旧换新政策

请参阅附注免责声明

◼ 非存储产品持续完善，创新支持新产业高速增长
       围绕生命科学和医疗创新场景，在非存储产品系列化布局继续完善，截止24年一季度新产业占收入比重达39%，同比增长22%，环比增长
36%，多品类发展新格局进一步夯实。其中，在生命科学领域推出光照/霉菌培养箱、落地式高速冷冻离心机、全自动细胞培养工作站等新产品
方案；在医疗创新领域推出普药配液机器人、小安瓿瓶配液机器人等新产品方案，加快公司产品丰富度提升进程。
◼ 基建与复苏发力推动生命科学与医疗创新板块齐发展 
       分板块看，从自动化样本库、智慧实验室到制药工艺用户场景延伸，方案日趋多样化。公司紧跟医疗新基建、公卫复苏和血/浆站持续复苏
机会，服务贵州、河南等疫苗城市网和西藏、上海等自动化血站建设；用药自动化方案突破浙大邵逸夫医院、中山市人民医院等用户，向高端市
场进一步突破。
◼ 国内推动市场下沉，国外积压项目有望逐步转化
       国内市场，公司继续推动市场细分与下沉，提升各业务线协同性，有望显著受益于以旧换新政策。海外市场24年Q1实现收入1.86亿元，同
比有所下滑，主要系项目类业务执行周期等问题导致，但环比实现6%增长，预计随着积压项目逐步转化，海外市场在2024Q2-Q4业绩有望迎来
反弹，实现较高增速。

图表6：海尔生物盈利预测

项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,281 2,811 3,500 4,383 

增长率(%) -20.36 23.25 24.51 25.23 

EBITDA(百万元) 436 702 864 1,066 

归属母公司净利润(百万元) 406 527 654 820 

增长率(%) -32.41 29.69 24.23 25.33 

EPS(元/股) 1.28 1.66 2.06 2.58 

市盈率（P/E） 28.52 21.99 17.70 14.13 

市净率（P/B） 2.74 2.45 2.15 1.87 

EV/EBITDA 26.69 14.27 11.09 8.37 

资料来源：公司公告、中邮证券研究所
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◼ 2024年公司持续推进产能和产效建设。

公司24年持续推进产能和产效建设。公司将持续推进张店区英科医疗智能医疗器械研发营销科技园项目建设；提升生产装备的自动化水平和智能

化水平，提高生产效率；合理推进安徽安庆和山东青州天然乳胶手套以及丁腈手套项目；进一步提升新品研发力度，全面扩充公司产品品类。

◼ 成本因素助力丁腈手套市场，出口订单价格迎来回暖。

4月份以来，国内丁腈手套市场报价整体延续高位。受平台渠道影响，零售价格普遍偏高。目前成本面丁腈胶乳价格，短期内受原材料丁二烯及

丙烯腈价格高位影响，企业无意低出，支撑丁腈手套企业报盘坚挺。且由于国际局势动荡不安，国际贸易商备货心态积极，场内低价产品难寻。预期

手套企业产能利用率稳定为主，手套企业接单价格坚挺。

项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,919 8,685 9,974 10,989 

增长率(%) 4.61 25.53 14.84 10.18 

EBITDA(百万元) 593 2,329 2,857 3,339 

归属母公司净利润(百万元) 383 1,185 1,536 1,843 

增长率(%) -39.12 209.52 29.54 20.04 

EPS(元/股) 0.59 1.83 2.37 2.85 

市盈率（P/E） 46.18 14.92 11.52 9.60 

市净率（P/B） 1.10 1.04 0.95 0.87 

EV/EBITDA 25.75 7.50 5.80 4.55 

资料来源：公司公告、中邮证券研究所

推荐标的：英科医疗-出口订单价格迎来回暖，海外去库存周期受益

图表7：英科医疗盈利预测
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受益标的：上海医药-深化改革创新，扎实推进医药工业卓越制造行动

请参阅附注免责声明

◼ 深化改革创新，在医药商业整合上形成了新格局
医药商业板块一直都是上海医药的“基本盘”“压舱石”，经过多年的开疆拓土、用心经营，公司分销网络已经覆盖全国31个省区市，建成院内供应链

服务（SPD）项目300+个。正因为拥有如此庞大而高效的分销网络，公司医药流通业务规模连年高居全国第2位，成为公司核心竞争力的重要体现。为应
对行业大集中大竞争变革，公司居安思危，稳步推进医药商业南北板块整合，形成了“组织一体、业务一体、管理一体”的医药商业新格局。公司还通过
多领域、多渠道的深度合作，与商业伙伴共建新型生态圈，2023年公司与赛诺菲达成了全渠道、全国范围的重大战略合作，有望拉动公司2024年CSO业
务高速增长。
◼ 扎实推进医药工业卓越制造行动
    公司积极对研发管线进行聚焦，终止前景不明朗的管线，并将加快中药产业传承创新发展，大力促进工业营销加快转型，持续打造卓越制造体系，加快
集约化、智能化、绿色化发展。我们还将加大投资并购力度，加快国际化发展步伐，进一步完善公司治理、加强合规建设、履行社会责任，持续推动公司
高质量发展，工业端有望保持平稳增长。此外，管理层换届完成，降本增效工作进一步推进，经营活力不断提升，业绩有望逐步释放，增长稳健且有一定
成长性。

图表8：上海医药盈利预测

项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入(百万元) 260,295.09 287,774.64 319,247.91 353,086.75

营业总收入增长率 12.21% 10.56% 10.94% 10.60%

归母净利润(百万元) 3,768.00 5,251.67 5,907.55 6,578.85

归母净利润增长率 -32.92% 39.38% 12.49% 11.36%

基准股本(百万股) 3,703.30 3,703.52 3,703.52 3,703.52

EPS摊薄(元) 1.02 1.42 1.59 1.78

ROE 5.50% 7.32% 7.79% 8.16%

ROA 2.52% 2.75% 3.01% 3.02%

PE 16.44 13.67 12.15 10.91

资料来源：iFinD一致预期、中邮证券研究所
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◼ 科研试剂龙头企业，在国产化进程中具备一定优势：目前国内科研试剂国产化率较低，外资品牌占比较高。但近年来，随着公共卫生事件影响，
国内品牌市场份额有所提升。公司是国内科研试剂品种最齐全的生产商之一，自成立以来一直以进口替代为己任，坚持打造“阿拉丁”自主试
剂品牌，通过自主研发扩充产品线，缓解了国内企业进口试剂价格昂贵、发货周期长等局面，在业内享有较高声誉。目前公司科研端需求保持
旺盛，订单量增长较快。

◼ 海外业务拓展稳步推进：公司去年开始拓展海外业务，美国西海岸仓库备货顺利。公司在新加坡、美国、爱尔兰注册了公司，未来欧美市场重
点拓展海外业务。公司正与当地高校、经销商等进行对接，加大线上推广和线下展会力度， 目前订单量逐渐增加，海外业务发展值得期待。

◼ 并购源叶生物，形成优势互补：源叶生物是一家专注于生化试剂的公司，拥有丰富的特色产品。收购完成后，双方可以实现优势互补，公司能
够与源叶生物共享产品开发、研发、质控、生产、仓储及线上销售等方面的资源，提高客户覆盖率和销售规模，对公司发展起到积极作用。

◼ 高分红：近三年公司累计分红1.35亿元，分红率52%，其中2023年分红达到净利润的69%。

项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业总收入(百万元) 402.88 487.71 597.34 731
营业总收入增长率 6.55% 21.06% 22.48% 22.38%
归母净利润(百万元) 85.83 122.86 156.38 196.1
归母净利润增长率 -7.48% 43.14% 27.29% 25.40%
基准股本(百万股) 198.13 277.38 277.38 277.38
EPS摊薄(元) 0.43 0.59 0.75 0.99
ROE 8.28% 11.04% 12.30% 13.17%
ROA 5.76% 8.85% 10.17% 11.33%
PE 44.23 21.86 17.17 13.69

图表9：阿拉丁盈利预测

资料来源：iFinD一致预期、中邮证券研究所

受益标的：阿拉丁-科研试剂龙头企业，海外业务拓展稳步推进

请参阅附注免责声明
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◼ 美国客户新系统升级结束，公司发货量环比有望回暖

美国客户新一代内窥镜系统在 2023 年 9 月正式上市，公司针对美国客户独家设计生产了1788系统中的光源模组、荧光腹腔镜及摄像适配镜头，

规格近20种，相关配套产品销售量逐步提升。新型4mm宫腔镜已完成定型，预计2024年6月上市。公司开发2.9mm膀胱镜、3mm小儿腹腔镜及开放

手术外视镜有望与美国客户拓展合作至泌尿、妇科及开放手术领域。

◼ 公司整机业务放量可期

国内自有品牌布局拓展，自主整机放量可期。公司产品如关节镜、三维腹腔内窥镜、胸腔内窥镜已注册并上市。全系列腹腔镜，包括白光、荧光等

规格，预计2024年完成注册。针对泌尿科、妇科等开发的内窥镜产品预计2024年中期完成注册。第二代内窥镜摄像系统已推出市场并形成销售。

项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万) 470.60 612.56 769.83 960.21

增长率(%) -1.31 30.17 25.67 24.73

归母净利润(百万) 145.71 210.39 274.47 348.63

增长率(%) -20.19 44.39 30.46 27.02

EPS(摊薄) 1.20 1.73 2.25 2.86

基准股本(百万股) 121.64 121.81 121.81 121.81

ROE(摊薄)(%) 11.27 14.43 15.86 17.08

ROA(%) 10.20 12.60 13.54 14.56

PE 44.44 22.04 16.89 13.30

PEG -2.20 0.50 0.55 0.49

资料来源：Wind一致预测、中邮证券研究所

受益标的：海泰新光-发货量环比有望回暖，公司整机业务放量可期

图表10：海泰新光盈利预测
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◼ 风险提示：集采降价超预期、消费复苏不及预期、企业外延并购落地低于预期。 

风险提示

请参阅附注免责声明
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市、推荐业务资格等业务资格。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、

黑龙江、广东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有

分支机构，全国多家分支机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大

众提供全方位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、

股东满意、员工自豪的优秀企业。

投资评级说明

中邮证券研究所

公司简介

北京

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：北京市东城区前门街道珠市口东大街17号

邮编：100050

深圳
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：深圳市福田区滨河大道9023号国通大厦二楼

邮编：518048

上海
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：上海市虹口区东大名路1080号大厦3楼

邮编：200000
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