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市场数据  
收盘价(元) 36.20 

一年最低/最高价 25.48/57.80 

市净率(倍) 3.41 

流通A股市值(百万元) 4,366.23 

总市值(百万元) 4,366.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.63 

资产负债率(%,LF) 8.24 

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)：2024 三季报点

评：业绩短期承压，下游去库存逐步

见底》 

2024-10-30 

《海泰新光(688677)：2024 年 H1 业

绩点评：短期业绩承压，看好下半年

逐步恢复 》 

2024-08-18 
  

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） 476.82 470.60 440.70 565.33 693.10 

同比（%） 53.97 (1.31) (6.35) 28.28 22.60 

归母净利润（百万元） 182.57 145.71 134.87 186.09 232.53 

同比（%） 55.07 (20.19) (7.44) 37.98 24.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.51 1.21 1.12 1.54 1.93 

P/E（现价&最新摊薄） 23.92 29.96 32.37 23.46 18.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 2 月 25 日晚，公司发布 2024 年业绩快报，公司 2024 年
收入 4.41 亿元（同比-6.35%，下同），归母净利润 1.35 亿元（-7.43%），
扣非归母净利润 1.27 亿元（-7.18%），业绩符合我们预期。 

◼ 2024 年主业受下游客户库存影响短期承压，24Q4 已逐步恢复。受美国
客户去库存影响，公司前三季度海外营业收入下降明显。第四季度开始
客户库存降到低位，发货相比 2023 年同期大幅增长，随着客户需求增
加，公司海外业务收入会进一步增长。24Q4 实现收入 1.22 亿元
（+29.8%），归母净利润 0.38 亿元（+35.7%），扣非归母净利润 0.38 亿
元（+52.00%）。公司和美国客户合作进一步加深，目前，公司已经和美
国客户就下一代内窥镜系统的开发展开了合作，公司最新的技术将会用
到客户新一代产品中。在新的一轮合作中，双方的合作产品类别在原有
基础上会有较大的扩展，预计 2025 年业绩有望恢复增长。 

◼ 海外工厂逐步落地，有望抵抗关税风险：公司美国子公司已经建立起了
内窥镜总装生产线并通过了客户的体系审核，2024 年底已经开始批量
生产。由于关税的原因，客户下到美国子公司的订单在原价格基础上有
不同程度的提升。泰国子公司已经获得 BOI 证书和生产许可证，同时也
完成了产线布局，2024 年底处于试生产和过程变更阶段。根据医疗产品
质量管理的要求，公司需要经过几轮的试生产并完成过程变更后，将所
有生产和质量过程记录向客户提请变更申请，获批后才能进行正式生
产。 

◼ 国内市场整机业务推广良好，2025 年有望加速：公司 2024 年春节后开
始在国内医院推广整机，截至三季度已有 150 套销售（在临床使用），
产品重点科室围绕妇科和头颈外科。公司前三个季度围绕重点科室搭建
了营销推广团队，截至 24Q3 有 30 多人，重点省份建立了销售经理和经
销商，经销商体系现已基本建设完备。多家经销商已在 24 年 11 月底集
中签订经销协议，经销体系覆盖全国大部分省市，我们认为随着国内医
院反腐修复，设备招采恢复，公司整机业务有望在 2025 年加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新品研发费用、市场推广费用增加，我们
将 2024-2026 年归母净利润由 1.40/2.04/2.50 亿元调整为 1.35/1.86/2.33

亿元，当前市值对应 PE=32/23/19x，考虑到公司主业 2025 年有望恢复，
业绩迎来拐点，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：关税风险加剧；新品推广不及预期；经营规模扩大带来的战
略与管理风险。  
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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 905 953 1,154 1,372  营业总收入 471 441 565 693 

货币资金及交易性金融资产 631 695 966 1,149  营业成本(含金融类) 171 154 194 234 

经营性应收款项 97 80 138 130  税金及附加 6 4 6 7 

存货 171 172 44 87  销售费用 18 20 25 31 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 53 53 62 73 

其他流动资产 6 6 6 6  研发费用 66 61 73 90 

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 6 7 9 

固定资产及使用权资产 399 416 435 449  投资净收益 (4) 0 0 0 

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 161 154 212 267 

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 1,477 1,704 1,940  利润总额 160 152 210 263 

流动负债 85 80 122 125  减:所得税 18 18 24 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 142 135 186 233 

经营性应付款项 40 29 58 48  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 146 135 186 233 

其他流动负债 41 46 58 70       

非流动负债 17 17 17 17  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.21 1.12 1.54 1.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 159 154 212 267 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 183 211 277 340 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 102 97 138 141  毛利率(%) 63.72 65.04 65.75 66.18 

归属母公司股东权益 1,293 1,380 1,566 1,798  归母净利率(%) 30.96 30.60 32.92 33.55 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,293 1,380 1,566 1,799  收入增长率(%) (1.31) (6.35) 28.28 22.60 

负债和股东权益 1,395 1,477 1,704 1,940  归母净利润增长率(%) (20.19) (7.44) 37.98 24.95 

           

           

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 158 205 363 278  每股净资产(元) 10.63 11.44 12.98 14.91 

投资活动现金流 (93) (92) (92) (94)  最新发行在外股份（百万股） 121 121 121 121 

筹资活动现金流 (110) (48) 0 0  ROIC(%) 11.12 10.18 12.70 13.98 

现金净增加额 (44) 65 270 183  ROE-摊薄(%) 11.27 9.77 11.88 12.93 

折旧和摊销 24 56 64 73  资产负债率(%) 7.32 6.58 8.12 7.29 

资本开支 (56) (92) (92) (94)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.96 32.37 23.46 18.78 

营运资本变动 (8) 12 111 (31)  P/B（现价） 3.41 3.16 2.79 2.43 

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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