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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 48.42 元

总市值/流通市值 6520/6520 百万元

52周最高价/最低价 58.00/31.51 元

近 3 个月日均成交额 85.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《澳华内镜（688212.SH）-国内收入增速放缓，海外业务增速亮

眼》 ——2025-04-15

《澳华内镜（688212.SH）-短期增长承压，期待招标逐季改善》

——2024-10-31

《澳华内镜（688212.SH）-收入端稳健增长，持续加大销售和研

发投入》 ——2024-08-28

《澳华内镜（688212.SH）-国产软镜龙头，旗舰机型引领新成长》

——2024-07-23

《澳华内镜（688212.SH）-2024 年一季度营收增长 35%，AQ300

持续发力》 ——2024-05-06

2025年上半年，公司业绩短期承压。2025 上半年公司实现营收 2.60 亿元

（-26.36%），归母净利润-0.41 亿元（-820.03%），扣非归母净利润-0.52

亿元（-3745.56%）。其中 25Q2 单季营收 1.37 亿元（-25.84%），归母

净利润-0.12 亿元（-512.59%），扣非归母净利润-0.21 亿元（-1786.25%）。

收入端下滑主要由于国内业务的阶段性调整，终端招投标虽有所回暖，

但渠道仍处于消化库存阶段；利润端下滑主要受收入减少影响，同时公

司为保障核心技术创新，战略性地保持了高强度的费用投入。

毛利率下滑，费用率上升。2025 上半年公司毛利率 62.39%（-9.07pp），

预计系毛利率较低的海外业务占比提升所致。销售费用率 38.51%

（+3.82pp），管理费用率 19.35%（+2.75pp），研发费用率 28.35%

（+3.65pp），财务费用率-0.31%（-0.20pp），四费率 85.90%（+10.02pp），

费用率明显提升，主要系收入规模收缩，以及公司加强了新技术、新产

品研发投入和海内外市场营销体系及品牌影响力的建设。

新旗舰产品AQ-400获批，产品矩阵持续完善。公司持续加大自主创新科技

投入，推动产品迭代，2025 上半年新一代旗舰机型 AQ-400 主机和肠胃

镜已获证，同时积极推动内窥镜系统及其相关耗材、软性内镜机器人等

相关联产业的研发。

投资建议：考虑渠道去库存的影响，下调盈利预测，2025-2027 年营收

7.1/8.2/9.2 亿元（原为 8.6/9.9/11.1 亿元），同比增速-5%/15%/13%，

归母净利润 0.3/0.7/1.0 亿元（原为 0.5/1.0/1.2 亿元），同比增速

61%/101%/51%。当前股价对应 PS=9/8/7x，维持“优于大市”评级。

风险提示：市场推广不及预期风险；竞争加剧风险；汇率波动风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 678 750 713 816 920

(+/-%) 52.3% 10.5% -4.9% 14.6% 12.7%

净利润(百万元) 58 21 34 68 102

(+/-%) 166.4% -63.7% 60.6% 101.0% 50.8%

每股收益（元） 0.43 0.16 0.25 0.50 0.76

EBIT Margin 3.5% -2.3% -2.4% 1.2% 4.2%

净资产收益率（ROE） 4.2% 1.5% 2.5% 5.0% 7.7%

市盈率（PE） 112.2 310.1 193.2 96.1 63.7

EV/EBITDA 106.5 201.5 253.0 97.3 63.8

市净率（PB） 4.70 4.77 4.78 4.79 4.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年上半年，公司业绩短期承压。2025 上半年公司实现营收 2.60 亿元

（-26.36%），归母净利润-0.41 亿元（-820.03%），扣非归母净利润-0.52 亿元

（-3745.56%）。其中 25Q2 单季营收 1.37 亿元（-25.84%），归母净利润-0.12

亿元（-512.59%），扣非归母净利润-0.21 亿元（-1786.25%）。收入端下滑主要

由于国内业务的阶段性调整，终端招投标虽有所回暖，但渠道仍处于消化库存阶

段；利润端下滑主要受收入减少影响，同时公司为保障核心技术创新，战略性地

保持了高强度的费用投入。

图1：澳华内镜营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：澳华内镜单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：澳华内镜归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：澳华内镜单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率下滑，费用率上升。2025 上半年公司毛利率 62.39%（-9.07pp），预计系

毛利率较低的海外业务占比提升所致。销售费用率 38.51%（+3.82pp），管理费

用率 19.35%（+2.75pp），研发费用率 28.35%（+3.65pp），财务费用率-0.31%

（-0.20pp），四费率 85.90%（+10.02pp），费用率明显提升，主要系收入规模

收缩，以及公司加强了新技术、新产品研发投入和海内外市场营销体系及品牌影

响力的建设。
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图5：澳华内镜费用率情况（%） 图6：澳华内镜利润率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新旗舰产品 AQ-400 获批，产品矩阵持续完善。公司持续加大自主创新科技投入，

推动产品迭代，2025 上半年新一代旗舰机型 AQ-400 主机和肠胃镜已获证，同

时积极推动内窥镜系统及其相关耗材、软性内镜机器人等相关联产业的研发。

投资建议：考虑渠道去库存的影响，下调盈利预测，2025-2027 年营收

7.1/8.2/9.2 亿元（原为 8.6/9.9/11.1 亿元），同比增速-5%/15%/13%，归母

净利润 0.3/0.7/1.0 亿元（原为 0.5/1.0/1.2 亿元），同比增速 61%/101%/51%。

当前股价对应 PS=9/8/7x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2025/8/29

股价

总市值

亿元

收入（亿元） PS ROE PSG
投资评级

24A 25E 26E 27E 25A 25E 26E 27E 24A 25E

688212.SH 澳华内镜 48.42 65 7.4 7.1 8.2 9.2 8.8 9.1 8.0 7.1 1.5% 1.2 优于大市

300633.SZ 开立医疗 33.03 143 19.9 23.4 26.9 33.0 7.2 6.1 5.3 4.3 4.6% 0.3 优于大市

688351.SH 微电生理 23.82 112 4.1 5.3 6.8 8.9 27.3 21.3 16.4 12.7 3.0% 0.7 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：微电生理为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 245 267 585 323 356 营业收入 678 750 713 816 920

应收款项 199 278 230 268 313 营业成本 178 239 254 291 329

存货净额 200 230 287 295 320 营业税金及附加 6 6 5 6 6

其他流动资产 31 91 56 67 87 销售费用 232 250 221 229 248

流动资产合计 1008 993 1284 1081 1202 管理费用 91 109 110 126 132

固定资产 286 495 629 781 941 研发费用 147 164 143 155 166

无形资产及其他 83 82 78 75 72 财务费用 (3) 0 0 0 0

投资性房地产 214 175 175 175 175 投资收益 4 6 4 4 4

长期股权投资 4 5 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 26 28 (5) 0 0

资产总计 1595 1749 2171 2117 2394 其他收入 (149) (173) (79) (92) (92)

短期借款及交易性金融

负债 8 106 500 423 693 营业利润 54 7 42 77 116

应付款项 56 82 86 92 103 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 77 94 102 102 113 利润总额 54 6 42 77 116

流动负债合计 142 282 688 617 909 所得税费用 (7) (14) 4 9 14

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 (1) 4 0 0

其他长期负债 58 86 104 123 144 归属于母公司净利润 58 21 34 68 102

长期负债合计 58 86 104 123 144 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 200 368 792 740 1053 净利润 58 21 34 68 102

少数股东权益 15 14 14 14 14 资产减值准备 12 6 24 12 13

股东权益 1380 1366 1364 1363 1326 折旧摊销 39 52 46 65 80

负债和股东权益总计 1595 1749 2171 2117 2394 公允价值变动损失 (26) (28) 5 0 0

财务费用 (3) 0 0 0 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (131) (53) 80 (22) (33)

每股收益 0.43 0.16 0.25 0.50 0.76 其它 (9) (5) (24) (12) (13)

每股红利 0.01 0.31 0.27 0.51 1.03 经营活动现金流 (57) (7) 165 111 149

每股净资产 10.30 10.15 10.13 10.12 9.85 资本开支 0 (285) (205) (226) (248)

ROIC 4.09% -2.12% -1% 1% 2% 其它投资现金流 110 207 0 0 0

ROE 4.19% 1.54% 2% 5% 8% 投资活动现金流 109 (79) (205) (226) (248)

毛利率 74% 68% 64% 64% 64% 权益性融资 1 12 0 0 0

EBIT Margin 3% -2% -2% 1% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 5% 4% 9% 13% 支付股利、利息 (2) (42) (36) (69) (138)

收入增长 52% 11% -5% 15% 13% 其它融资现金流 (35) 180 394 (77) 270

净利润增长率 166% -64% 61% 101% 51% 融资活动现金流 (37) 109 358 (147) 132

资产负债率 13% 22% 37% 36% 45% 现金净变动 14 23 318 (262) 32

股息率 0.0% 0.6% 0.5% 1.1% 2.1% 货币资金的期初余额 230 245 267 585 323

P/E 112.2 310.1 193.2 96.1 63.7 货币资金的期末余额 245 267 585 323 356

P/B 4.7 4.8 4.8 4.8 4.9 企业自由现金流 0 (342) (94) (174) (168)

EV/EBITDA 106.5 201.5 253.0 97.3 63.8 权益自由现金流 0 (162) 297 (260) 88

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明
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级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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