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海泰新光点评报告：海外布局稳步推进，客户订单有望恢复  
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 1.21/1.21 

总市值/流通(亿元) 41.85/41.85 

12 个月内最高/最低价

(元) 

49.3/25.48 
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 事件：近日，公司发布 2024 年年度报告：2024 年实现营业收入 4.43

亿元，同比下降 5.90%，主要受医用内窥镜业务产品结构变化和客户订单

周期影响；归母净利润 1.35 亿元，同比下降 7.11%；扣非归母净利润 1.29

亿元，同比下降 5.26%。其中，2024 年第四季度营业收入 1.24 亿元，同

比增长 31.59%；归母净利润 0.38 亿元，同比增长 37.92%；扣非归母净利

润 0.40 亿元，同比增长 57.44%。 

同日，公司发布 2025 年第一季度报告：2025 年一季度实现营业收入

1.47 亿元，同比增长 24.86%，业务持续恢复；归母净利润 0.47 亿元，同

比增长 21.45%；扣非归母净利润 0.46 亿元，同比增长 26.89%。 

 

客户订单周期好转，全年有望恢复增长 

2024 年，公司主营业务为医用内窥镜器械和光学产品两类业务，实

现收入 4.41 亿元。医用内窥镜器械业务收入 3.45 亿元（同比下降 7.04%），

主要系客户订单周期及产品结构变化影响，随着美国客户新一代内窥镜系

统上市后平稳上量，叠加 2.9mm 膀胱镜、3mm 小儿腹腔镜等镜体将陆续

量产，2025 年业务有望恢复增长。此外，光学业务收入 0.95 亿元，同比

下降 1.80%。 

 

多地供应能力加强，与大客户合作进一步深化 

公司的美国子公司顺利通过三方体系认证和客户二方认证，实现了对

美国订单的顺利承接；泰国子公司建立了内窥镜和光源模组生产能力，实

现公司绝大多数对美销售产品的生产，通过美国子公司、泰国子公司以及

国内工厂的内部调节和生产协同，可以应对中美贸易政策的变化。 

此外，公司与美国客户开展了下一代系统的协助研发。在下一代系统

中，将会引入公司的专利技术，合作产品也从普外科产品扩展到运动医学、

妇科、泌尿、关节以及头颈外科等科室，大大拓展了双方产品合作范围。 

 

毛利率小幅提升，净利率趋稳 

2024 年，公司的综合毛利率同比提升 0.79pct 至 64.51%。销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 5.80%、11.79%、12.23%、

-2.00%，同比变动幅度分别为+1.95pct、+0.47pct、-1.77pct、-0.97pct。综

合影响下，公司整体净利率同比降低 0.01pct 至 30.20%。 

2024 年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率、整体净利率分别为 61.34%、8.09%、11.61%、5.63%、

-3.62%、30.07%，分别变动-0.86pct、+2.79pct、-4.54pct、-6.75pct、-3.33pct、

+2.12pct。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

5.58 亿/6.85 亿/8.21 亿元，同比增速分别为 26%/23%/20%；归母净利润分

别为 1.81 亿/2.34 亿/2.91 亿元；分别增长 34%/30%/24%；EPS 分别为

1.50/1.94/2.41，按照 2025 年 4 月 29 日收盘价对应 2025 年 23 倍 PE。维
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持“买入”评级。 

 

风险提示：客户订单周期恢复不及预期的风险，国际贸易环境波动的

风险，新品研发进度不及预期的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 443  558  685  821  

营业收入增长率(%) -5.90% 26.01% 22.76% 19.85% 

归母净利（百万元） 135  181  234  291  

净利润增长率(%) -7.11% 33.63% 29.53% 24.31% 

摊薄每股收益（元） 1.12  1.50  1.94  2.41  

市盈率（PE） 33.63  23.14  17.86  14.37  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 592  524  512  565  651   营业收入 471  443  558  685  821  

应收和预付款项 90  128  135  149  160   营业成本 171  157  196  238  281  

存货 171  187  198  208  220   营业税金及附加 6  5  6  8  9  

其他流动资产 51  13  15  18  21   销售费用 18  26  29  32  34  

流动资产合计 905  851  861  939  1,053   管理费用 53  52  62  73  84  

长期股权投资 14  54  69  84  99   财务费用 -5  -9  -8  -7  -8  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -5  -5  -3  -1  -2  

固定资产 393  469  514  558  599   投资收益 -4  -5  -3  1  4  

在建工程 15  5  8  12  12   公允价值变动 1  0  0  0  0  

无形资产开发支出 31  29  30  31  31   营业利润 161  153  204  268  334  

长期待摊费用 3  4  5  6  7   其他非经营损益 -1  -0  -0  -1  -1  

其他非流动资产 940  899  909  987  1,100   利润总额 160  152  204  267  333  

资产总计 1,395  1,460  1,534  1,677  1,848   所得税 18  19  25  33  41  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 142  134  179  235  292  

应付和预收款项 40  54  54  66  78   少数股东损益 -4  -2  -2  0  1  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 146  135  181  234  291  

其他负债 62  101  108  122  134         

负债合计 102  155  163  188  212   预测指标      

股本 122  121  121  121  121    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 656  589  589  589  589   毛利率 63.72% 64.51% 64.87% 65.26% 65.77% 

留存收益 548  617  707  824  970   销售净利率 30.96% 30.56% 32.41% 34.20% 35.47% 

归母公司股东权益 1,293  1,303  1,371  1,488  1,634   销售收入增长率 -1.31% -5.90% 26.01% 22.76% 19.85% 

少数股东权益 0  2  0  1  2   EBIT 增长率 -15.22% -6.40% 31.68% 32.43% 24.96% 

股东权益合计 1,293  1,305  1,371  1,489  1,636   净利润增长率 -20.19% -7.11% 33.63% 29.53% 24.31% 

负债和股东权益 1,395  1,460  1,534  1,677  1,848   ROE 11.27% 10.38% 13.19% 15.74% 17.83% 

       ROA 10.45% 9.27% 11.79% 13.97% 15.76% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.88% 9.76% 12.24% 14.96% 17.06% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.20  1.12  1.50  1.94  2.41  

经营性现金流 158  112  208  277  335   PE(X) 44.36  33.63  23.14  17.86  14.37  

投资性现金流 -93  -93  -108  -107  -102   PB(X) 5.01  3.48  3.05  2.81  2.56  

融资性现金流 -110  -89  -111  -117  -147   PS(X) 13.76  10.26  7.50  6.11  5.10  

现金增加额 -44  -68  -12  53  86   EV/EBITDA(X) 32.13  22.76  15.75  12.06  9.58  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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