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创新无止“镜”，国产软镜龙头势不可挡 

——澳华内镜（688212.SH）深度报告 

[Table_Rating]增持（首次）
[Table_Summary]
 投资摘要 

软镜市场前景广阔，澳华突破外资封锁，市占率实现较快增长。我国

消化道肿瘤高发，据国家癌症中心数据，2022 年我国胃癌、结直肠癌

和食管癌的发病总人数占我国新发恶性肿瘤病例的比例为 25.77%；而

内镜取活检是确诊的“金标准”。受早筛需求旺盛与内镜制造技术精进

的双轮驱动，据 Future Market Insights 预计，2033 年我国医疗软镜市

场规模有望增长至 13.9 亿美元。奥林巴斯、富士和宾得三家日企凭借

技术及渠道等优势长期垄断市场，其中奥林巴斯一家独大。国产软镜

厂商持续进行研发创新，不断实现零的突破；据医招采数据，按销售

数量看，2023 年澳华的消化内镜市占率达 11.88%，较 2021 年提升了

7.20 个百分点。 

AQ-300差异化优势显著，冲刺三级医院水到渠成。作为率先闯入4K

领域的AQ-300超高清内镜系统，在图像、染色、操控性、智能化等方

面实现创新与升级，其配备5LED光源、白光+4种CBI的多光谱染色模

式，搭载超大钳道治疗内镜、100倍光学放大镜、十二指肠镜、智能辅

助设备及多款性能领先的细镜产品，进一步提升公司在高端市场竞争

能力。依托于 AQ-300系统的持续推广，带动公司中高端系列产品在三

级医院的销量稳步提升；2023年，公司营业收入同比增长52.29%，归

母净利润同比增长167.04%，业绩表现亮眼。 

聚焦研发创新，新品呈现井喷态势，构筑未来发展驱动力。公司围绕

内镜诊疗领域进行了系统性的产品布局，并长期坚持底层技术创新；

公司于2013/2018/2022/2023年分别推出AQ-100/AQ-200/AQ-300/AQ-

200 Elite系列产品，更新迭代速度日益提升，功能性和可操作性显著

提高。2023年新品发布会，澳华一举官宣了17款细镜产品，涵盖支气

管镜、鼻咽喉镜及经皮胆道镜等；其中不乏1.8mm全球最细复式软

镜、61%超大钳径比内镜等“高含金量”的新品。我们认为，“系统升

级迭代+镜种布局齐全+在研管线储备丰富”，三管齐下，未来有望驱动

公司业绩持续增长。 

 投资建议

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润同比增速分别为 0.68%/ 

31.64%/40.29%，2024 年 11 月 19 日收盘价对应 PE 分别为 116/88/ 

63 倍；首次覆盖，给予“增持”评级。 

[Table_RiskWarning]
 风险提示 

市场竞争风险；原材料采购受限风险；应收账款回收风险。 

[Table_Industry] 行业: 医药生物 

日期: 
 
shzqdatemark   

[Table_BaseInfo]基本数据 

最新收盘价（元） 50.13 

12mth A 股价格区间（元） 32.00-67.73 

总股本（百万股） 134.59 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 67.47 

[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较
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 数据预测与估值

[Table_Finance]单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 678 804 1019 1294 

年增长率 52.3% 18.5% 26.8% 27.0% 

归母净利润 58 58 77 108 

年增长率 167.0% 0.7% 31.6% 40.3% 

每股收益（元） 0.43 0.43 0.57 0.80 

市盈率（X） 116.62 115.82 87.98 62.72 

市净率（X） 4.89 4.84 4.77 4.63 

资料 ：Wind，上海证券研究所（2024 年 11 月 19 日收盘价） 
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1.澳华内镜：剑指高端，尽显锋芒 

 

1.1 深耕软镜领域，打破外资垄断 

三十年沉淀，成就国产软镜龙头。公司成立于 1994 年，主要

从事医用软镜设备及内镜诊疗手术耗材研发、生产和销售。基于

在内镜诊疗领域多年的专业技术积累和系统性布局，公司产品已

应用于消化科、呼吸科、耳鼻喉科、妇科、急诊科等临床科室。

目前，公司已突破内镜光学成像、图像处理、镜体设计、电气控

制等领域的多项关键技术，具备较强的竞争优势，在国外厂商处

于市场垄断地位的软镜领域占有一席之地，产品已进入德国、英

国、韩国等发达国家市场。 

图 1：公司发展历程 

 

资料 ：公司官网，上海证券研究所 

 

股权结构清晰，新一轮激励计划设定高业绩考核目标。公司

实际控制人顾康和顾小舟系父子关系，截至 2024Q3，两人分别持

有公司 12.59%和 16.15%的股份；同时两人实际控制的小洲光电

持有澳华 2.33%的股份，股权较为集中。2023年 10月，公司发布

新一轮限制性股票激励计划草案，激励对象共计 113人（后调整为

112 人），授予权益合计 500.00 万股，约占草案公告日公司股本总

额的 3.73%，授予价格为 31.08 元/股。业绩考核目标 A（公司层

面归属比例 100%）要求 2024-2026 年公司营业收入分别不低于

9.9/14/20 亿元，净利润分别不低于 1.2/1.8/2.7 亿元。我们认为，

新一轮激励奠定公司未来经营目标，有望充分调动员工积极性和

创造性。 

表 1：公司 2023 年股权激励方案业绩考核目标 

归属期 考核年度 
业绩考核目标 A/公司层面归属比例 100% 业绩考核目标 B/公司层面归属比例 80% 

营收（亿元） 净利润（亿元） 营收（亿元） 净利润（亿元） 

第一个归属期 2024 9.9 1.2 9.0 1.1 

第二个归属期 2025 14 1.8 12.5 1.6 

第三个归属期 2026 20 2.7 17.5 2.4 

资料 ：公司 2023 年限制性股票激励计划（草案），上海证券研究所  注：“净利润”指标以经审计的合并报表的归母净利润，

并剔除公司全部在有效期内的股权激励及员工持股计划（若有）所涉及的股份支付费用、商誉减值影响的数值作为计算依据 
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1.2 AQ-300 顺利入院，驱动业绩增长提速 

大环境扰动下收入短期承压，静候业绩回暖。依托于 AQ-300 

4K 超高清内镜系统的持续推广，国内大型医疗终端客户数量不断

增长，带动中高端系列产品销量的稳步提升；2023 年，公司实现

营业收入 6.78 亿元，同比增长 52.29%，归母净利润 0.58 亿元，

同比增长 167.04%，表现亮眼。2024Q1-3 公司品牌力继续提升，

不断拓宽对各等级医院的覆盖度；实现营业收入 5.01 亿元，同比

增长 16.79%，归母净利润 0.37 亿元，同比下滑 17.45%。公司

2024Q2、Q3 单季度收入同比增速较此前明显放缓，Q3 仅呈现个

位数增长，公司预计 2024 年运营结果不能满足限制性股票归属条

件，我们认为这主要系今年前三季度医疗行业整顿及部分医院等

待设备更新政策落地导致终端医院采购延迟，医疗设备招标活动

同比明显减少所致。从市场角度看，内镜的诊疗需求并没有减少，

医院采购放缓是短期现象，随着 9月设备更新相关资金陆续下发，

部分地方的项目开始实施，以及医院采购回归常态化， 我们看好

市场复苏下公司业绩的持续释放。 

公司营业收入主要由内镜设备、内镜诊疗耗材、内镜维修服

务三部分构成，其中内镜设备收入占总收入的比重逐年提升，

2024H1 达到 96.65%。 

图 2：2020~2024Q1-3 公司营收、归母净利润及其

增速（单位：亿元、%） 

 图 3：2021~2024H1 公司各项业务收入占比情况

（单位：%） 

 

 

 
资料 ：Wind，上海证券研究所  资料 ：Wind，上海证券研究所 

 

毛利率稳定，净利率波动较大。近年来公司毛利率整体较为

稳定，2024Q1-3 达 69.25%，较 2023 年有所下滑但仍维持较高水

平。2024Q1-3 公司销售费用率同比下降近 4 个百分点，但目前仍

处高位；2022 年公司营销团队持续扩张，招募了一批有三级医院

网络资源和经验的销售精英，2023 年公司通过加强与医院及专家

的学术交流来进行产品推广。高费用投入反映到销售额的产出还

需一定的时间，所以 22-23年公司销售费用率呈现一个冲高态势，

但长期随着收入放量，我们认为，销售费用率有望回归到相对合
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理的水平。管理费用率已经在 2020 年较高的水平上有所回落，

2024Q1-3 为 14.94%；从整个管理团队目前的配置而言，后续效

率有望提高。总体而言，我们认为，未来随着 AQ-300临床持续放

量，费用率会有一定改善，净利率也会进入相对稳定的阶段。 

 

图 4：2019~2024Q1-3 公司销售毛利率及净利率 

（单位： %） 

 图 5：2019~2024Q1-3 公司销售、管理、财务费用

率（单位：%） 

 

 

 
资料 ：Wind，上海证券研究所  资料 ：Wind，上海证券研究所 

 

 

2.软镜发展驶入快车道，国产品牌强势崛起 

 

2.1 软镜市场增速可观，4K 消化内镜成高端市场竞争关键 

受益于消化系统疾病高发及肿瘤早期筛查逐渐普及，软镜市

场规模持续增长。据 Future Market Insights 数据，2023 年全球医

用软镜市场规模为 89.8 亿美元，预计 2033年将增长至 167.3 亿美

元，2023-2033 年 CAGR 为 6.42%。我国软镜市场受需求与内镜

制造技术发展的双轮驱动，已步入快速发展时期。2023 年我国医

用软镜市场规模为 6.3 亿美元，预计 2033 年将达到 13.9 亿美元，

2023-2033 年 CAGR 为 8.25%。 

图 6：2024~2029E 全球各区域软镜市场规模增速  

 

资料 ：Mordor Intelligence，上海证券研究所 
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日企占据软镜市场主导地位，澳华市占率提升显著。奥林巴

斯、富士和宾得三家日企凭借技术及渠道等优势长期垄断国内软

镜市场；其中奥林巴斯一家独大，据医招采数据，按销售金额看，

2023年其市占率达 43.47%。近年来，国产软镜厂商在持续进行技

术研发创新及政策扶持下实现零的突破，2023 年开立医疗与澳华

内镜的市占率分别为 11.80%和 8.10%。按销售数量看，2023年澳

华的消化内镜市占率较 2021 年提升 7.20 个百分点。 

 

图 7：2023 年我国软镜系统品牌销售金额市占率 

（单位：%） 

 图 8：2023 年我国消化内镜系统品牌销售数量市占

率（单位：%） 

 

 

 

资料 ：医招采，上海证券研究所  资料 ：医招采，上海证券研究所 

 

消化内镜迈入 4K 时代，国产企业有望破冰高端市场。即使是

高达百万级别的医学影像成像，在面对临床内镜下取活检、精度

要求高的手术等情况时，仍然呈现较大的局限性。在硬镜 4K 已是

标配的情况下，软镜 4K 可谓是大势所趋。据动脉网，基于更高的

分辨率，4K 超高清内镜可观察到细微血管、神经及筋膜层次，还

可观察到传统高清内镜难以探查的病变区及活检部位细节；可真

实再现影像色彩，对于解剖层面及血管拥有更高的辨识度。软镜

市场中，消化内镜占比超过 65%；因此全球企业都把重点放在 4K

消化内镜的商业化上。2020 年 4 月，奥林巴斯宣布推出 EVIS X1 

内窥镜系统（欧洲与亚洲部分区域上市）；2023 年 5 月，EVIS X1

和其他两款兼容的胃肠道内窥镜获得 FDA 批准；根据奥林巴斯

2025 财年一季报，EVIS X1 销售势头强劲，在北美实现 62%的增

长。2022 年 11 月，澳华内镜上市了全新一代 4K 超高清内镜系统

AQ-300，成为国内首家推出 4K软镜的企业。2023年 10月，宾得

医疗 INSPIRA™ 4K 视频处理器在美上市。 
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图 9：软性内镜的下一代：4K 

 
资料 ：器械之家，上海证券研究所 

 

2.2 肿瘤早诊早治渐成共识，释放内镜诊疗需求 

我国消化道肿瘤呈现较高的发病和 水平。据国家癌症中

心数据显示，2022 年我国消化道肿瘤中的胃癌、结直肠癌和食管

癌的发病人数为 124.35 万人，占我国新发恶性肿瘤病例的比例为

25.77%。男性癌症发病前十位中，结直肠癌、胃癌和食道癌分别

位列第二位、第四位和第五位，占比分别为 14.68%、11.77%和

7.99%，累计发病人数 72.18 万人；女性癌症发病前十位中，结直

肠癌、胃癌和食道癌分别位列第四位、第六位和第十位，占比分

别为 9.14%、4.89%和 2.47%，累计发病人数 37.80 万人。据中华

肿瘤杂志数据显示，2022 年我国恶性肿瘤 顺位中，消化道肿

瘤在大多数地区居 前 5 位。 

 

图 10：2022 年我国前十大恶性肿瘤发病情况估计—

—男女合计发病顺位（单位：万例） 

 图 11：2022 年我国前十大恶性肿瘤 情况估计—

—男女合计 顺位（单位：万例） 

 

 

 
资料 ：中华肿瘤杂志，上海证券研究所  资料 ：中华肿瘤杂志，上海证券研究所 

 

消化系恶性肿瘤发展进程缓慢，早筛窗口期长、可行性强；

而内镜取活检是确诊的“金标准”。以胃癌早筛为例，根据《中国

胃癌筛查与早诊早治指南(2022,北京)》，胃癌患者的生存时间与其
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临床诊断发现的早晚密切相关；胃癌早期症状不明显，多数患者

在确诊时已处于中晚期，即使接受手术治疗的患者 5 年生存率仍

<30%，而早期患者经过及时治疗 5 年生存率可>90%。2003-2015 

年，我国胃癌 5年相对生存率有所升高，从 27.4%提升至 35.1%，

但仍然明显低于日本（80.1%）和韩国（75.4%）。民众对于胃癌

及其筛查的认知程度低等现状制约着我国胃癌筛查与早诊早治工

作的效果与收益。 

2018 年 4 月，“国家消化道肿瘤筛查及早诊早治计划”正式启

动；据中华健康管理学杂志数据显示，项目启动后计划争取每年

筛查 1,000 万至 2,000 万人，并计划依托筛查在 2030 年实现我国

胃肠道早癌诊断率提高到 20%，胃肠道癌 5 年生存率提高至 50%。

自此开展消化道内镜肿瘤筛查进入黄金发展期，从而有利于软镜

的普及与销售推广。 

图 12：日本食管癌、胃癌不同临床分期的五年生存率（单位：%） 

 
资料 ：立鼎产业研究网，上海证券研究所 

 

我国消化内镜学科发展迅猛，但胃镜、结直肠镜开展率较发

达国家仍存在一定差距。据《2020 中国消化内镜技术普查》数据

显示，2012-2019年，我国开展消化内镜诊疗的医疗机构数量增长

率为 21.9%；消化内镜诊疗例数增长 34.62%；消化内镜设备保有

量大幅度提升，其中消化内镜主机数量增长率达39.3%。此外，据

第二次全国消化内镜普查结果，我国消化道重点早癌检出率大幅

提升，分别达到食管癌 18.62%，胃癌 17.21%，结肠癌 16.80%，

与消化内镜技术的创新突破实现正相关。但我国消化内镜开展率

增长空间仍较大。通过对美国(2019)、日本(2017)和英国(2019)每

10 万人消化内镜开展率对比来看:1）胃镜：日本的胃镜开展率最

高，每 10 万人有 10,231 人，中国 2019 年的开展量已超过英国、

接近美国，但与日本相比还差距较大；2）肠镜：美国(2019)的开

展率最高，每 10 万人有 4,331 人开展，而中国(2019)每 10 万仅

942 人开展，差距巨大。 
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