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市场数据  
收盘价(元) 29.61 

一年最低/最高价 29.46/61.99 

市净率(倍) 2.83 

流通A股市值(百万元) 3,571.38 

总市值(百万元) 3,571.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.46 

资产负债率(%,LF) 8.23 

总股本(百万股) 120.61 

流通 A 股(百万股) 120.61  
 

相关研究  
《海泰新光(688677)：2023 年报&2024

年一季报点评：高基数消化殆尽，未

来环比有望持续改善》 

2024-04-26 

《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 
  

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） 476.82 470.60 471.85 598.47 722.18 

同比（%） 53.97 (1.31) 0.27 26.84 20.67 

归母净利润（百万元） 182.57 145.71 166.77 224.57 275.83 

同比（%） 55.07 (20.19) 14.45 34.66 22.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.51 1.21 1.38 1.86 2.29 

P/E（现价&最新摊薄） 19.56 24.51 21.42 15.90 12.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024H1 营收 2.20 亿元（同比-17.7%，下同），归母净利润 0.71 亿元（-21.02%），
扣非归母净利润 0.65 亿元（-24.55%）；单 Q2 收入 1.03 亿元(-13.91%)，归母净利润
0.32 亿元(-21.43%)，扣非归母净利润 0.28 亿元(-28.25%)，业绩略低于我们预期。 

◼ 上半年受美国客户降库存，公司短期营收下降：2024 年上半年，公司医用内窥镜器
械行业收入1.76亿元（-16.74%），占主营业务收入80.47%（上年度同期占比79.19%），
主要受美国客户降低库存量，放缓从公司拿货的节奏，造成公司短期内营收下降。
公司下游客户上半年新一代内窥镜系统销售持续增长，公司作为其内窥镜核心部件
的唯一供应商，我们预计公司发货会逐步回升到正常水平。光学行业收入 4268 万
元（23.13%），占主营业务收入 19.53%（上年度同期占比 20.81%)。 

◼ 美国子公司奥美克进展良好，进一步降低出海关税风险：公司在美国的子公司美国
奥美克已经通过了美国客户的认证，可以在美国子公司进行内窥镜成品生产和销
售。经双方协商一致，美国客户的订单下达到子公司美国奥美克，由美国奥美克发
货给美国客户。目前公司与美国客户正在测试业务流程，测试通过后会正式启用该
业务流程。该业务流程有利于公司规避国际贸易风险，确保海外业务安全。今年下
半年，公司还会进一步加快泰国子公司的生产能力建设和相关认证进度，进一步降
低国际政策如关税对公司业务的潜在影响。 

◼ 第二代 4K 内窥镜系统发货顺利：公司第二代 4K 内窥镜系统在春节过后开始量产
销售，已经累积发货超过一百套，目前市场反馈良好，为公司自主品牌的建设和整
机业务的拓展打下了良好的基础。公司围绕妇科、头颈及神经外科等重点科室进行
产品布局，不仅针对内窥镜产品（摄像、光源、宫腔镜、膀胱镜、电切镜、鼻窦镜、
耳镜等）进行了持续开发，还配套开发了旋切、电切和器械等外延产品，为重点科
室提供全面产品和服务，相关产品在下半年会陆续获得注册证并上市销售。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到上半年发货短期受影响，我们调整 2024-2026 年归母
净利润由2.2/2.8/3.5亿元至1.7/2.2/2.8亿元，对应当前市值的PE估值分别为21/16/13

倍。考虑到公司整机发货顺利，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：整机放量不及预期风险，海外关税风险，下半年出货不及预期等。  
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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 905 996 1,231 1,496  营业总收入 471 472 598 722 

货币资金及交易性金融资产 631 886 894 1,298  营业成本(含金融类) 171 165 205 245 

经营性应收款项 97 92 139 140  税金及附加 6 5 6 7 

存货 171 12 192 52  销售费用 18 21 27 32 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 53 52 66 79 

其他流动资产 6 6 6 6  研发费用 66 64 81 97 

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 161 190 256 316 

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 1,520 1,782 2,064  利润总额 160 188 254 312 

流动负债 85 89 126 132  减:所得税 18 22 29 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 142 167 225 276 

经营性应付款项 40 34 58 52  减:少数股东损益 (4) 0 0 0 

合同负债 2 3 4 5  归属母公司净利润 146 167 225 276 

其他流动负债 41 49 61 73       

非流动负债 17 17 17 17  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.21 1.38 1.86 2.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 159 180 236 286 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 183 237 300 358 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 102 105 142 149  毛利率(%) 63.72 65.06 65.71 66.09 

归属母公司股东权益 1,293 1,415 1,639 1,915  归母净利率(%) 30.96 35.34 37.52 38.19 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,293 1,415 1,639 1,915  收入增长率(%) (1.31) 0.27 26.84 20.67 

负债和股东权益 1,395 1,520 1,782 2,064  归母净利润增长率(%) (20.19) 14.45 34.66 22.82 

           

           

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 80 469  每股净资产(元) 10.63 11.73 13.59 15.88 

投资活动现金流 (93) (82) (72) (64)  最新发行在外股份（百万股） 121 121 121 121 

筹资活动现金流 (110) (45) 0 0  ROIC(%) 11.12 11.74 13.61 14.18 

现金净增加额 (44) 255 8 404  ROE-摊薄(%) 11.27 11.79 13.70 14.40 

折旧和摊销 24 56 64 73  资产负债率(%) 7.32 6.94 7.99 7.23 

资本开支 (56) (92) (92) (94)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.51 21.42 15.90 12.95 

营运资本变动 (8) 167 (191) 146  P/B（现价） 2.79 2.52 2.18 1.86 

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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