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市场数据  
收盘价(元) 142.00 

一年最低/最高价 35.74/152.84 

市净率(倍) 12.30 

流通A股市值(百万元) 17,022.53 

总市值(百万元) 17,022.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.55 

资产负债率(%,LF) 15.03 

总股本(百万股) 119.88 

流通 A 股(百万股) 119.88  
 

相关研究  
《海泰新光(688677)：2025 年中报点

评：业绩符合预期，期待出口修复 》 

2025-08-23 

《海泰新光(688677)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：2024 年业绩短期

承压，25Q1 迎来拐点 》 

2025-05-04 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 442.83 602.61 727.72 873.13 1,070.64 

同比（%） (5.90) 36.08 20.76 19.98 22.62 

归母净利润（百万元） 135.35 170.74 226.46 284.90 355.94 

同比（%） (7.11) 26.15 32.63 25.81 24.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.13 1.42 1.89 2.38 2.97 

P/E（现价&最新摊薄） 125.77 99.70 75.17 59.75 47.82 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 海外产能投放顺利，内窥镜、光学器件等传统主业快速增长：2025 年，
在美国对等关税的压力下，公司管理层及时调整国内外产能布局、确保
美国市场供应顺畅，绝大部分销往美国市场的产品已经在泰国公司生产
发货。2025 年，公司实现营业收入 6.03 亿元（+36.1%，同比，下同），
实现归母净利润 1.71 亿元（+26.2%）。分产品看，公司医用内窥镜实现
收入 4 亿元（+30.04%），光学器件实现收入 1.24 亿元（+29.98%）。内
窥镜和光学器件均实现快速增长。分地区看，公司国外市场销售增长显
著，2025 年实现海外收入 4.55 亿元（+48.78%）,为增长的主要驱动力。
2026Q1，公司实现营业收入 1.74 亿元（+18.77%），公司医用内窥镜业
务与光学业务均实现增长。其中，医用内窥镜业务海外发货持续增加，
同比、环比均实现较大幅度增长；光学业务经营稳健，销售规模稳步提
升。 

◼ 高投入研发，产品管线和注册成果显著：2025 年，公司研发费用 7274

万元（+34.34%），在医用内窥镜领域，各研发项目推进有序、成果显著：
（1）美国客户合作的下一代内窥镜系统及配套产品，研发进程顺利，
多款产品已进入小批量试制阶段；（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，2026 年将大幅完
善公司在重点科室的产品布局；（3）3D/4K/荧光三合一内窥镜系统已提
交注册申请，公司预计 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。 

◼ 技术积累丰富，光学平台拓展潜力大：公司深耕光学行业二十余年，围
绕“光学技术、精密机械技术、电子技术及数字图像技术”四大技术平
台，形成了光学系统设计、光学加工、光学镀膜、光学系统集成与检测、
精密机械设计及封装、电子控制、数字图像处理等多项核心技术，是行
业内少数具备完整光学制造体系的企业。此外，公司高管团队教育背景
为浙江大学和中国科学院光电专业，深耕光学行业三十年，董事长拥有
全球光通信行业资深研发与管理履历，具备向光通信业务拓展的前置条
件。根据公司公告，公司已开启算力光器件相关产品研发，用于 AI 算
力，截至公司 2025 年报，工艺路线已经确定，正在进行批量样品试制。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2025 年业绩保持快速增长，收入超
我们预期，且公司产能建设完善，在研项目、技术储备丰富，我们将公
司 2026-2027 年归母净利润由 2.13/2.62 亿元上调至 2.26/2.85 亿元，同
时预计公司 2028 年归母净利润为 3.56 亿元，当前市值对应 PE 为
75/60/48X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：贸易摩擦风险，产品研发不及预期风险，新业务拓展不及预
期风险等。  
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1.   内窥镜、光学器件等传统主业快速增长 

公司主要从事光学类产品（包括光学元器件、光电模组和光学整机设备）的研发、

制造、销售和服务。公司的光学产品广泛用于临床外科、分析诊断、工业及激光等领域。 

2025 年，在美国对等关税的压力下，公司管理层及时调整国内外产能布局、确保美

国市场供应顺畅。 

海外市场方面：公司与全球头部器械品牌史赛克深度合作，提供高清荧光内窥镜、

摄像适配镜头和荧光光源模组等核心部件。2025 年，公司绝大部分销往美国市场的产品

已经在泰国公司生产发货，降低了对等关税对公司业务的影响。在新产品合作方面，公

司与海外大客户的下一代内窥镜系统及配套产品合作项目进展顺利，多款产品已进入小

批量试制阶段，合作产品线从普外科腹腔镜拓展至骨科关节镜、头颈外科鼻窦镜等新镜

种。 

国内市场方面：在淄博子公司建设了 GMP 生产车间和经济型内窥镜生产线，为公

司扩展耗材类产品（包括一次性内窥镜等产品）和门诊用内窥镜产品提供了生产条件；

同时加大了市场投入，围绕重点科室进行品牌建设和市场推广活动，同时进一步完善了

全国营销网络。此外，公司产品管线和注册成果显著：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；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；3D/4K/荧光

三合一内窥镜系统已提交注册申请，公司预计 2026 年第二季度末完成注册。 

图1：公司主要生产基地 

 

数据来源：公司公众号，东吴证券研究所 

2025 年，公司实现营业收入 6.03 亿元（+36.1%，同比，下同），实现归母净利润 1.71

亿元（+26.15%）。分产品看，公司医用内窥镜实现收入 4 亿元（+30.04%），光学器件实
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现收入 1.24 亿元（+29.98%）。内窥镜和光学器件均实现快速增长。分地区看，公司国外

市场销售增长显著，2025 年实现海外收入 4.55 亿元（+48.78%）,是增长的主要驱动力。 

图2：公司营业收入  图3：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：公司营业收入（分产品） 

 
 图5：公司营业收入（分地区） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   技术积累丰富，光学平台拓展潜力大 

光学技术和光学产品的应用非常广泛，除了临床外科、医疗美容、口腔扫描、体外

诊断、工业激光、视觉检测以外，还广泛应用于光通信、激光雷达、半导体、航空航天、

消费电子等领域。近年来，激光雷达、半导体、AI 算力等行业应用对上游光学产品尤其

是光学元器件的需求增长非常迅猛，极大的拉动了光学行业的发展，对光学行业的生产

效率、产能规模和品质控制提出了新的需求。 

公司深耕光学行业二十余年，围绕“光学技术、精密机械技术、电子技术及数字图

像技术”四大技术平台，形成了光学系统设计、光学加工、光学镀膜、光学系统集成与
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检测、精密机械设计及封装、电子控制、数字图像处理等多项核心技术。 

公司具备从整机系统设计、光机设计、电路及软件设计到光学加工、光学镀膜、精

密机械封装再到部件装配和整机集成的完整产业链，所有核心工艺与关键环节均自主可

控，是行业内少数具备完整光学制造体系的企业。公司高管团队教育背景为浙江大学和

中国科学院光电专业，深耕光学行业三十年，董事长拥有全球光通信行业资深研发与管

理履历，具备向光通信业务拓展的前置条件。 

此外，根据公司公告，公司已开启算力光器件相关产品研发，用于 AI 算力，截至

公司 2025 年报，工艺路线已经确定，正在进行批量样品试制。 

图6：海泰新光四大核心技术平台 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

3.   盈利预测与投资评级 

考虑到公司 2025 年业绩保持快速增长，收入超我们预期，且公司产能建设完善，

在研项目、技术储备丰富，我们将公司 2026-2027 年归母净利润由 2.13/2.62 亿元上调至

2.26/2.85 亿元，同时预计公司 2028 年归母净利润为 3.56 亿元，当前市值对应 PE 为

75/60/48X，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

1） 贸易摩擦风险：公司收入大头为海外地区，可能面临贸易摩擦加剧风险，同时

亦会收到汇率波动影响； 

2） 研发不及预期风险； 

3） 新业务拓展不及预期风险。 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 7 / 8 

海泰新光三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,032 1,234 1,552 1,894  营业总收入 603 728 873 1,071 

货币资金及交易性金融资产 631 712 1,087 1,302  营业成本(含金融类) 207 257 307 369 

经营性应收款项 125 193 162 243  税金及附加 6 7 9 11 

存货 260 311 286 329  销售费用 51 40 39 59 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 64 80 96 112 

其他流动资产 16 17 18 19  研发费用 73 91 109 134 

非流动资产 602 626 647 665  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 37 37 37 37  加:其他收益 6 10 12 15 

固定资产及使用权资产 477 493 506 518  投资净收益 (15) (7) (4) 0 

在建工程 4 13 20 27  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 29 28 27 26  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 190 255 321 401 

其他非流动资产 48 48 48 48  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 1,635 1,859 2,199 2,558  利润总额 191 255 321 400 

流动负债 219 228 284 290  减:所得税 25 31 38 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 85 85 85 85  净利润 166 224 282 352 

经营性应付款项 80 63 107 98  减:少数股东损益 (5) (2) (3) (4) 

合同负债 6 13 12 11  归属母公司净利润 171 226 285 356 

其他流动负债 49 67 80 97       

非流动负债 71 72 73 74  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.89 2.38 2.97 

长期借款 59 59 59 59       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 203 263 325 401 

租赁负债 0 1 2 3  EBITDA 240 300 365 443 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 290 299 357 364  毛利率(%) 65.65 64.67 64.86 65.55 

归属母公司股东权益 1,347 1,565 1,849 2,205  归母净利率(%) 28.33 31.12 32.63 33.25 

少数股东权益 (2) (4) (7) (11)       

所有者权益合计 1,345 1,560 1,842 2,195  收入增长率(%) 36.08 20.76 19.98 22.62 

负债和股东权益 1,635 1,859 2,199 2,558  归母净利润增长率(%) 26.15 32.63 25.81 24.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 160 157 439 275  每股净资产(元) 11.24 13.05 15.43 18.40 

投资活动现金流 (77) (68) (65) (61)  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 (17) (8) 1 1  ROIC(%) 12.48 14.47 15.51 16.30 

现金净增加额 64 81 375 215  ROE-摊薄(%) 12.68 14.47 15.40 16.14 

折旧和摊销 37 37 40 42  资产负债率(%) 17.74 16.10 16.23 14.22 

资本开支 (27) (61) (61) (61)  P/E（现价&最新股本摊薄） 99.70 75.17 59.75 47.82 

营运资本变动 (66) (112) 112 (120)  P/B（现价） 12.64 10.88 9.20 7.72 

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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的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


