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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 27.48 元

总市值/流通市值 3701/3701 百万元

52周最高价/最低价 53.72/24.89 元

近 3 个月日均成交额 78.21 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）-业绩阶段性承压，新旗舰产品 AQ-400

推出》 ——2025-09-01

《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

收入端稳健，利润端承压。2026H1 公司实现营收 2.80 亿元（+7.37%），

归母净利润-0.86 亿元（-110.03%），扣非归母净利润-0.88 亿元

（-70.15%）。26Q2 单季营收 1.42 亿元（+3.96%），归母净利润-0.61

亿元（-411.00%），扣非归母净利润-0.61 亿元（-195.09%）。受益于

AQ400 在国内医疗机构的推广放量，公司收入端稳健增长，亏损扩大主

要受一次性税款补缴及费用投入上升拖累。

毛利率提升，费用率上升。2026 上半年公司毛利率 63.86%（+1.47pp），

毛利率提升主要系高端新机型 AQ400 销售占比提升。销售费用率 43.94%

（+5.43pp），管理费用率 18.06%（-1.29pp），研发费用率 25.19%

（-3.16pp），财务费用率 2.82%（+3.13pp），四费率 90.00%（+4.10pp），

费用率明显提升，主要系公司加大了 AQ400 的市场推广。

研发管线领跑行业，技术壁垒持续夯实。公司持续加大消化内镜、耳鼻喉

内镜、呼吸内镜及手术机器人等核心产品线研发投入。2026 上半年，ERCP

手术机器人进入创新医疗器械特别审查程序，并发布 60 系列鼻咽喉镜，

进一步完善耳鼻喉专科内镜产品梯队。

投资建议：考虑到公司新产品推广顺利，市场推广费用投入加大以及汇

兑的影响，上调 2026、2027 年收入预测，下调 2026、2027 年利润预测，

新增 2028 年盈利预测，预计公司 2026-2028 年营收 8.9/10.2/11.3 亿

元（原 2026、2027 年为 8.2/9.2 亿元），同比增速 15%/15%/10%，归母

净利润 0.5/0.6/1.1 亿元（原 2026、2027 年为 0.7/1.0 亿元），同比

增速 312%/34%/75%，当前股价对应 PS=4.2/3.6/3.3x，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 750 774 890 1,023 1,126

(+/-%) 10.5% 3.2% 15.0% 15.0% 10.0%

净利润(百万元) 21 11 47 63 111

(+/-%) -63.7% -45.5% 312.4% 34.0% 75.4%

每股收益（元） 0.16 0.09 0.35 0.47 0.82

EBIT Margin -2.3% 0.3% -0.9% -0.2% 4.8%

净资产收益率（ROE） 1.5% 0.9% 3.6% 5.0% 9.0%

市盈率（PE） 176.0 323.1 78.4 58.5 33.3

EV/EBITDA 119.0 69.9 117.1 74.6 38.5

市净率（PB） 2.71 2.82 2.83 2.91 3.01

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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收入端稳健，利润端承压。2026H1 公司实现营收 2.80 亿元（+7.37%），归母净

利润-0.86 亿元（-110.03%），扣非归母净利润-0.88 亿元（-70.15%）。26Q2 单

季营收 1.42 亿元（+3.96%），归母净利润-0.61 亿元（-411.00%），扣非归母净

利润-0.61 亿元（-195.09%）。受益于 AQ400 在国内医疗机构的推广放量，公司

收入端稳健增长，亏损扩大主要受一次性税款补缴及费用投入上升拖累。

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

毛利率提升，费用率上升。2026 上半年公司毛利率 63.86%（+1.47pp），毛利率

提升主要系高端新机型 AQ400 销售占比提升。销售费用率 43.94%（+5.43pp），

管理费用率 18.06%（-1.29pp），研发费用率 25.19%（-3.16pp），财务费用率

2.82%（+3.13pp），四费率 90.00%（+4.10pp），费用率明显提升，主要系公司

加大了 AQ400 的市场推广。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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

研发管线领跑行业，技术壁垒持续夯实。公司持续加大消化内镜、耳鼻喉内镜、

呼吸内镜及手术机器人等核心产品线研发投入。2026 上半年，ERCP 手术机器人

进入创新医疗器械特别审查程序，并发布 60 系列鼻咽喉镜，进一步完善耳鼻喉

专科内镜产品梯队。

投资建议：考虑到公司新产品推广顺利，市场推广费用投入加大以及汇兑的影

响，上调 2026、2027 年收入预测，下调 2026、2027 年利润预测，新增 2028

年盈利预测，预计公司 2026-2028 年营收 8.9/10.2/11.3 亿元（原 2026、2027

年为 8.2/9.2 亿元），同比增速 15%/15%/10%，归母净利润 0.5/0.6/1.1 亿元

（原 2026、2027 年为 0.7/1.0 亿元），同比增速 312%/34%/75%，当前股价对

应 PS=4.2/3.6/3.3x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2026/8/26

股价

总市值

亿元

收入（亿元） PS ROE PSG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E

688212.SH 澳华内镜 27.48 37 7.4 8.9 10.2 11.3 5.0 4.2 3.6 3.3 1.5% 0.3 优于大市

300633.SZ 开立医疗 19.45 83 19.9 23.4 26.6 30.3 4.1 3.5 3.1 2.7 4.6% 0.2 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 267 342 429 414 455 营业收入 750 774 890 1023 1126

应收款项 278 437 365 459 534 营业成本 239 269 314 361 397

存货净额 230 229 318 336 362 营业税金及附加 6 4 6 7 8

其他流动资产 91 36 64 82 74 销售费用 250 241 285 307 304

流动资产合计 993 1095 1225 1341 1475 管理费用 109 111 136 156 161

固定资产 495 636 717 806 899 研发费用 164 147 160 194 203

无形资产及其他 82 73 70 67 64 财务费用 0 3 0 0 0

投资性房地产 175 189 189 189 189 投资收益 6 0 4 4 4

长期股权投资 5 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 28 15 0 0 0

资产总计 1749 1997 2205 2407 2631 其他收入 (173) (160) (97) (122) (130)

短期借款及交易性金融

负债 106 301 500 680 903 营业利润 7 1 56 74 131

应付款项 82 165 139 167 197 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 94 84 112 123 124 利润总额 6 0 56 74 131

流动负债合计 282 550 751 970 1225 所得税费用 (14) (10) 8 11 20

长期借款及应付债券 0 30 30 30 30 少数股东损益 (1) (1) 0 0 0

其他长期负债 86 91 105 121 132 归属于母公司净利润 21 11 47 63 111

长期负债合计 86 121 135 151 162 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 368 670 886 1121 1387 净利润 21 11 47 63 111

少数股东权益 14 14 14 14 14 资产减值准备 6 (9) 18 5 5

股东权益 1366 1313 1306 1272 1231 折旧摊销 52 61 48 67 79

负债和股东权益总计 1749 1997 2205 2407 2631 公允价值变动损失 (28) (15) 0 0 0

财务费用 0 3 0 0 0

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (53) (50) (10) (71) (45)

每股收益 0.16 0.09 0.35 0.47 0.82 其它 (5) 10 (18) (5) (5)

每股红利 0.31 0.12 0.40 0.72 1.13 经营活动现金流 (7) 7 85 59 144

每股净资产 10.15 9.75 9.70 9.45 9.14 资本开支 0 (198) (143) (158) (174)

ROIC -2.12% 52.20% -1% -0% 2% 其它投资现金流 207 77 0 0 0

ROE 1.54% 0.87% 4% 5% 9% 投资活动现金流 206 (120) (143) (158) (174)

毛利率 68% 65% 65% 65% 65% 权益性融资 (0) 62 0 0 0

EBIT Margin -2% 0% -1% -0% 5% 负债净变化 0 30 0 0 0

EBITDA Margin 5% 8% 4% 6% 12% 支付股利、利息 (42) (17) (54) (97) (153)

收入增长 11% 3% 15% 15% 10% 其它融资现金流 (93) 99 199 180 223

净利润增长率 -64% -45% 312% 34% 75% 融资活动现金流 (176) 188 145 84 71

资产负债率 22% 34% 41% 47% 53% 现金净变动 23 75 87 (15) 41

股息率 1.1% 0.4% 1.5% 2.6% 4.1% 货币资金的期初余额 245 267 342 429 414

P/E 176.0 323.1 78.4 58.5 33.3 货币资金的期末余额 267 342 429 414 455

P/B 2.7 2.8 2.8 2.9 3.0 企业自由现金流 0 (8) (113) (164) (95)

EV/EBITDA 119.0 69.9 117.1 74.6 38.5 权益自由现金流 0 121 78 1 106

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

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

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到 12个月内的相对市场表现，也即报
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