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海泰新光：收入高增长，海外产能陆续布局   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 1.2/1.2 

总市值/流通(亿元) 60.18/60.18 

12 个月内最高/最低价

(元) 

57/27.22 
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事件：近日，公司发布 2025 年第三季度报告：2025 年前三季度，公

司实现营业收入 4.48 亿元，同比增长 40.47%，得益于内窥镜和光源模组

业务的快速增长；归母净利润 1.36 亿元，同比增长 40.03%；扣非归母净

利润 1.33 亿元，同比增长 49.53%。 

其中，公司第三季度实现营业收入 1.82 亿元，同比增长 85.26%；归

母净利润 0.62 亿元，同比增长 130.72%；扣非归母净利润 0.61 亿元，同

比增长 148.40%。 

 

积极探索多领域，拓宽客户合作边界 

与美国客户的合作已从腹腔镜扩展到多个科室的产品：宫腔镜方面，

4 毫米宫腔镜于去年量产；2.9 毫米膀胱镜和 3 毫米小儿腹腔镜已批准在

泰国生产，很快会正式量产。美国客户下一代内窥镜系统正在开发中，除

腹腔镜外，还涉及鼻窦镜、关节镜等具有除雾需求的内窥镜及除雾摄像手

柄等，样品已提交客户做初步验证，项目进展顺利。公司与美国客户也在

进行开放手术领域合作，光源和镜头已进入设计固化阶段；气腹机（含主

机和一次性气泵管）也在开发中。另外，跟客户已经开始 3D 系统的讨论，

样机已提交客户展示。 

除了美国客户以外，公司与丹纳赫旗下子公司在分析诊断领域广泛合

作，从光学器件、部件到整机，泰国工厂启动体外诊断仪器小批量生产，

预计未来整机合作将逐步增加。 

 

海外产能陆续布局，降低地缘波动风险 

美国工厂已建立内窥镜总装线并获批；此外，生产车间在原有 1700

平方米基础又上新增 1700 平方米，用于开展内窥镜产品的维修业务，目

前处于建设中。 

截至三季度，公司销往美国的绝大部分产品已经转移泰国工厂生产

（如各种内窥镜和光源模组），分析类设备产线已获批并小批量出货。第

三季度，泰国工厂二期建设已启动，包括扩大分析仪器和医疗整机生产规

模、建设 GMP 车间用于一次性气腹管和一次性内窥镜等产品的生产，预

计 2026 年上半年完成二期产线的建设。 

 

前三季度毛利率、费用率整体维持稳定 

2025 年前三季度，公司的综合毛利率同比增加 0.81pct 至 66.55%。销

售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 7.16%、10.32%、

11.52%、-0.49%，同比变动幅度分别为+2.25pct、-1.54pct、-3.28pct、

+0.88pct。 

其中，2025 年第三季度的综合毛利率、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 67.60%、6.70%、9.63%、10.09%、

0.26%、34.02%，分别变动-1.84pct、+1.19pct、-4.36pct、-6.54pct、-1.05pct、

+6.70pct，费用端的优化主要系规模效益。 
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盈利预测及投资评级：我们预计，2025-2027 年公司营业收入分别为

6.03/7.17/8.22 亿元，同比增速为 36.17%/18.91%/14.64%；归母净利润分别

为 1.87/2.29/2.68 亿元，同比增速为 38.08%/22.37%/17.37%；EPS 分别为

1.56/1.91/2.24 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为 32/26/22 倍。维持“买

入”评级。 

 

 风险提示：贸易波动的风险，下游客户需求降低的风险，产品研发不

及预期的风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 443  603  717  822  

营业收入增长率(%) -5.90% 36.17% 18.91% 14.64% 

归母净利（百万元） 135  187  229  268  

净利润增长率(%) -7.11% 38.08% 22.37% 17.37% 

摊薄每股收益（元） 1.12  1.56  1.91  2.24  

市盈率（PE） 33.63  32.20  26.31  22.42  

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（百万元）       利润表（百万元）      

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

货币资金 592  524  477  537  621   营业收入 471  443  603  717  822  

应收和预付款项 90  128  146  155  160   营业成本 171  157  206  242  275  

存货 171  187  206  206  211   营业税金及附加 6  5  8  10  11  

其他流动资产 51  13  16  19  21   销售费用 18  26  43  52  59  

流动资产合计 905  851  844  917  1,013   管理费用 53  52  63  75  85  

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  -6  -3  -2  

固定资产 393  469  514  558  599   投资收益 -4  -5  -4  1  2  

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  213  264  311  

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  911  983  1,079   利润总额 160  152  213  263  310  

资产总计 1,395  1,460  1,537  1,673  1,827   所得税 18  19  28  34  40  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 142  134  185  229  269  

应付和预收款项 40  54  57  67  76   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  187  229  268  

其他负债 62  101  111  123  132         

负债合计 102  155  168  190  209   预测指标      

股本 122  121  120  120  120    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 656  589  563  563  563   毛利率 63.72% 64.51% 65.84% 66.25% 66.55% 

留存收益 548  617  709  823  958   销售净利率 30.96% 30.56% 30.99% 31.90% 32.65% 

归母公司股东权益 1,293  1,303  1,368  1,483  1,617   销售收入增长率 -1.31% -5.90% 36.17% 18.91% 14.64% 

少数股东权益 0  2  0  1  2   EBIT 增长率 -15.22% -6.40% 37.53% 25.11% 17.73% 

股东权益合计 1,293  1,305  1,369  1,483  1,619   净利润增长率 -20.19% -7.11% 38.08% 22.37% 17.37% 

负债和股东权益 1,395  1,460  1,537  1,673  1,827   ROE 11.27% 10.38% 13.66% 15.42% 16.60% 

       ROA 10.45% 9.27% 12.16% 13.67% 14.69% 

现金流量表（百万元）       ROIC 10.88% 9.76% 12.69% 14.67% 15.87% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.20  1.12  1.56  1.91  2.24  

经营性现金流 158  112  197  281  325   PE(X) 44.36  33.63  32.20  26.31  22.42  

投资性现金流 -93  -93  -122  -108  -105   PB(X) 5.01  3.48  4.40  4.06  3.72  

融资性现金流 -110  -89  -120  -114  -135   PS(X) 13.76  10.26  9.98  8.39  7.32  

现金增加额 -44  -68  -47  60  84   EV/EBITDA(X) 32.13  22.76  22.84  18.40  15.53  

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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