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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.20 

流通 A股(亿股) 1.20 

52周内股价区间(元) 29.43-125.21 

总市值(亿元) 132 

总资产(亿元) 16.25 

每股净资产(元) 11.55 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 海泰新光（688677）：24年业绩符合预

期，24Q4开始发货逐渐回升   

(2025-05-08) 
 

 

 事件：公司发布 2022 年三季报，前三季度收入 2.2 亿元（+20.3%），归母净

利润 5985 万元（+48.1%），扣非归母净利润 5009万元（+65.2%），经营现金

流净额 9471 万元（+70.6%）。 

 疫情影响减弱，三季度恢复超预期。剔除股份支付费用 4774 万元后，内生归

母净利润 1 亿元（+15.3%），较上半年业绩有所提速。分季度看，22Q1/Q2/Q

3 单季度收入分别为 0.66/0.75/0.8 亿元（+26.3%/+3.6%/+35.5%)，二季度受

疫情防控影响，三季度疫情影响减弱，增速恢复超预期。盈利能力看，前三季

度毛利率 89.7%（+1.5pp），主要因收入结构变化，高毛利率产品占比提升，

若剔除股份支付的因素，内生归母净利润率 45.8%，维持高水平。 

 核心产品人工心脏瓣膜继续引领增长。分业务看，前三季度心脏瓣膜置换与修

复治疗、先天性心脏病植介入治疗、外科软组织修复三个板块收入分别同比增

长 27%、18.6%、13.9%，其中，人工心脏瓣膜收入 6796万元，同比增长 42.

8%，继续引领公司增长。 

 持续加大研发，在研产品有序推进。2022 年前三季度公司研发费用 4460 万

元，占营收比重高达 20.2%，持续加大研发布局潜力管线。公司核心在研产品

有序推进，在心脏瓣膜修复与置换领域，介入瓣中瓣 Renato®和球扩 TAVR R

enatus®于 3-4 月已完成临床试验入组，预计 2023年 2季度提交产品注册；R

enatus®升级款分体式介入主动脉瓣系统预计年底完成动物实验和注册检验，

有望 2023H1 启动临床；限位可扩张人工生物心脏瓣膜目前处于注册审评阶

段，预计年内获准注册。在外科软组织修复板块，眼科生物补片于 2020 年 5 

月正式开展临床试验研究，2022 年 4 月 7 日完成全部患者入组，上半年有 41

位患者完成 1 年随访，预计 2023 年 Q2 前申报注册；公司血管生物补片已完

成患者入组，目前已完成结题，预计 2022 年 9 月提交注册申报。在先心病植

介入领域，无支架生物瓣带瓣管道目前正在补充注册审评资料，复杂先心带瓣

补片正在准备注册申报，Salus 介入肺动脉瓣及输送系统预计 2022年底完成患

者入组 。此外，公司还有众多产品处于临床或设计阶段，庞大在研管线有序推

进支撑公司长线发展。 

 盈利预测和评级：考虑股权激励费用的影响，预计 2022-2024年归母净利润 0.

9、1.5、1.9 亿元，作为以动物源性植介入材料为平台的创新龙头，未来潜力

巨大，维持“买入”评级。 

风险提示：研发失败风险、销售不及预期、疫情反复、竞争加剧风险。 

 事件：公司发布 2025 年年报，实现营业收入 6.03 亿元（+36.08%）；归母净

利润 1.71 亿元（+26.15%）。同时，公司发布 2026 年一季报，实现营业收入

1.74 亿元（+18.77%）；归母净利润0.47 亿元（+1.09%）。 

 海外：与大客户合作深化，全球化生产布局有效对冲外部风险。公司国外市场

销售增长显著，实现收入 4.55 亿元，同比增长 48.78%。公司与美国大客户

（史赛克）的下一代内窥镜系统及配套产品合作项目进展顺利，深度绑定关系

稳固。为应对国际贸易环境风险，公司已提前完成海外布局，绝大部分销往美

国市场的产品已经在泰国公司和美国工厂生产发货，有效降低了对等关税对公

司业务的影响。公司紧抓荧光成像等多模态技术融合的行业趋势，凭借在高清

荧光腹腔镜等产品的国际领先技术水平，持续巩固海外市场竞争力。 

 国内：布局内销多品类镜体，研发创新厚积薄发。公司持续加大自主品牌产品

的研发投入和市场推广，销售费用同比增长 96.71%。产品管线和注册成果显

著：（1）公司新增获得宫腔镜手术器械、宫腔内窥镜及附件、气腹机、4K 一

体化内窥镜摄像系统和胸腹腔内窥镜注册证。（2）妇科、头颈外科影像设备、

手术器械及配套方案持续推进，多款产品已启动注册流程。（3）3D/4K/荧光三

合一内窥镜系统已提交注册申请，预计 2026 年第二季度末完成注册。（4）一

次性肾盂镜已完成样机验证，计划 2026 年下半年正式提交 FDA 注册。公司产

品矩阵从普外科逐步覆盖至妇科、头颈外和神经外科等多个临床科室，为深度

参与国产替代奠定坚实基础。 

 整机与平台化布局打开成长空间，光学平台具备拓展潜力。公司与核心客户的

合作正从单一产品供应向平台化、系统化解决方案演进，产品梯队逐步形成。

随着新一代系统平台、气腹机等整机产品的陆续交付，公司产品价值量有望持

续提升，打开长期成长天花板。同时，公司深耕精密光学制造多年，具备光学

加工全工序能力与核心镀膜工艺壁垒，考虑到技术同源性，未来业务有望从医

疗领域拓展至半导体、工业检测等其他高增长赛道，平台化拓展空间广阔。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年归母净利润 2.3、2.8、3.3 亿元，海

泰新光作为国内硬镜龙头，建议持续关注。 

 风险提示：海外贸易政策变动风险、研发失败风险、新品推广不及预期风险；

汇兑损益风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 602.61 727.73 863.30 1010.22 

增长率 36.08% 20.76% 18.63% 17.02% 

归属母公司净利润（百万元） 170.74 225.23 275.99 328.34 

增长率 26.15% 31.91% 22.54% 18.97% 

每股收益EPS（元） 1.42 1.88 2.30 2.74 

净资产收益率 ROE 12.34% 14.26% 15.24% 15.75% 

PE 77 59 48 40 

PB 9.79 8.56 7.45 6.45 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：医用内窥镜器械：业务线大部分订单来自美国史塞克，其中荧光内窥镜镜体也

面对中国整机厂商进行售卖。全球行业荧光替代白光浪潮兴起，公司作为史塞克荧光内窥

镜器械上游供货商，乘风而起。延续客户需求增长趋势，预计公司海外业务收入会进一步

增长。在暂不考虑关税政策的不确定因素下，预计 2026-2028 年医疗器件销量同比增长

19%、16%、16%。从泰国发货后，预计镜体价格会略有上调，因此毛利率略有上升。若

考虑关税的不确定性，后续公司及史塞克就关税的分摊尚不明确。 

假设 2：光学器件：公司光学器件产品涵盖较多细分领域，主要产品为牙科内视镜模组、

荧光滤光片、显微镜、美容机滤光片、细胞分析仪、工业及激光学产品、生物识别产品等

等。考虑到技术同源性，未来业务有望从医疗领域拓展至半导体、工业检测等其他高增长

赛道，平台化拓展空间广阔。预计 2026-2028 年光学器件销量同比 28%、28%、21%，毛

利率预计维持稳定在 45~46%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表：  

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

医用内窥镜器械行业  

收入  476 565 656 760 

增速  37.9% 18.8% 16.1% 15.7% 

毛利率  71.3% 71.5% 71.7% 71.8% 

光学器件  

收入  124 158 202 245 

增速  30.0% 27.6% 27.6% 21.1% 

毛利率  45.2% 45.3% 45.7% 45.9% 

其他业务  

收入  3 4 5 6 

增速  21.0% 47.6% 25.0% 20.0% 

毛利率  14.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  603 728 863 1,010 

增速  36.1% 20.8% 18.6% 17.0% 

毛利率  65.6% 65.6% 65.3% 65.2% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 602.61 727.73 863.30 1010.22 净利润 165.91 218.23 266.99 317.34 

营业成本 207.01 250.63 299.69 351.56 折旧与摊销 34.88 57.85 60.12 63.06 

营业税金及附加 6.37 8.01 9.50 11.11 财务费用 -0.67 -3.00 -3.00 -5.00 

销售费用 50.55 58.13 68.60 78.89 资产减值损失 -5.43 -7.00 -4.00 -4.00 

管理费用 63.60 73.14 84.84 97.57 经营营运资本变动 -58.70 -95.84 -57.41 -76.90 

财务费用 -0.67 -3.00 -3.00 -5.00 其他  23.79 8.42 9.06 11.19 

资产减值损失 -5.43 -7.00 -4.00 -4.00 经营活动现金流净额 159.78 178.66 271.76 305.69 

投资收益 -14.91 -5.00 -5.00 -5.00 资本支出 -5.89 -50.00 -20.00 -60.00 

公允价值变动损益 1.42 0.00 0.00 0.00 其他  -70.78 -5.00 -5.00 -5.00 

其他经营损益 5.67 5.00 10.00 10.00 投资活动现金流净额 -76.67 -55.00 -25.00 -65.00 

营业利润 190.12 247.99 303.40 360.62 短期借款 70.04 3.96 -9.00 15.00 

其他非经营损益 0.67 0.00 0.00 0.00 长期借款 58.73 5.00 2.00 6.00 

利润总额 190.79 247.99 303.40 360.62 股权融资 -24.74 0.00 0.00 0.00 

所得税 24.88 29.76 36.41 43.27 支付股利 -70.97 -34.15 -45.05 -55.20 

净利润 165.91 218.23 266.99 317.34 其他  -50.11 -10.07 3.00 5.00 

少数股东损益 -4.84 -7.00 -9.00 -11.00 筹资活动现金流净额 -17.07 -35.26 -49.05 -29.20 

归属母公司股东净利润 170.74 225.23 275.99 328.34 现金流量净额 63.88 88.41 197.72 211.50 

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 587.76 676.17 873.88 1085.38 成长能力     

应收和预付款项 119.37 166.56 188.84 224.39 销售收入增长率 36.08% 20.76% 18.63% 17.02% 

存货  260.38 321.85 385.92 451.95 营业利润增长率 24.31% 30.44% 22.34% 18.86% 

其他流动资产 64.80 61.33 64.63 68.22 净利润增长率 24.04% 31.54% 22.34% 18.86% 

长期股权投资 37.13 37.13 37.13 37.13 EBITDA 增长率 31.25% 34.99% 19.05% 16.13% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 479.51 472.71 433.65 431.64 毛利率 65.65% 65.56% 65.29% 65.20% 

无形资产和开发支出 32.38 31.52 30.65 29.79 三费率 18.83% 17.63% 17.43% 16.97% 

其他非流动资产 53.40 53.21 53.02 52.83 净利率 27.53% 29.99% 30.93% 31.41% 

资产总计 1634.73 1820.47 2067.73 2381.33 ROE 12.34% 14.26% 15.24% 15.75% 

短期借款 70.04 74.00 65.00 80.00 ROA 10.15% 11.99% 12.91% 13.33% 

应付和预收款项 123.62 134.29 165.39 194.57 ROIC 9.28% 11.12% 12.75% 14.28% 

长期借款 58.73 63.73 65.73 71.73 EBITDA/销售收入  37.23% 41.61% 41.76% 41.44% 

其他负债 37.55 18.00 19.20 20.48 营运能力     

负债合计 289.92 290.01 315.32 366.78 总资产周转率 0.39 0.42 0.44 0.45 

股本  119.88 119.88 119.88 119.88 固定资产周转率 1.28 1.58 2.02 2.53 

资本公积 564.80 564.80 564.80 564.80 应收账款周转率 5.16 5.46 5.20 5.24 

留存收益 716.52 907.60 1138.54 1411.69 存货周转率 0.92 0.85 0.84 0.83 

归属母公司股东权益 1347.04 1539.70 1770.64 2043.78 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入  103.92% — — — 

少数股东权益 -2.23 -9.23 -18.23 -29.23 资本结构     

股东权益合计 1344.81 1530.46 1752.40 2014.55 资产负债率 17.74% 15.93% 15.25% 15.40% 

负债和股东权益合计 1634.73 1820.47 2067.73 2381.33 带息债务/总负债 44.41% 47.49% 41.46% 41.37% 

     流动比率 4.71 5.72 6.36 6.46 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.52 4.22 4.74 4.87 

EBITDA 224.34 302.84 360.52 418.67 股利支付率 41.57% 15.16% 16.32% 16.81% 

PE 77.23 58.55 47.78 40.16 每股指标     

PB 9.79 8.56 7.45 6.45 每股收益 1.42 1.88 2.30 2.74 

PS 21.88 18.12 15.27 13.05 每股净资产 11.24 12.84 14.77 17.05 

EV/EBITDA 56.38 41.46 34.26 29.04 每股经营现金 1.33 1.49 2.27 2.55 

股息率 0.54% 0.26% 0.34% 0.42% 每股股利 0.59 0.28 0.38 0.46 

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的

相对市场表现，即：以报告发布日后 6 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。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数 -5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数 -5%以下 
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