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四大技术平台铸就核心竞争壁垒，ODM 业务迅速发展， 自主品牌放量在即 
——海泰新光（688677.SH）投资价值分析报告

核心观点

 中国内窥镜行业高速发展

中国内窥镜市场空间广阔，2017 年至 2021 年我国医用内窥镜市场规模从 

171 亿元增长到 248 亿元，期间复合增长率达 9.70%。随着国家政策的大力 

支持以及下游市场需求增加，促使内窥镜技术的创新迭代，行业将继续保 

持快速增长态势，预计 2025 年市场规模将达到 393 亿元，2021 年至 2025 

年复合增长率达 12.20%，2030 年预计增长至 609 亿元，2025 年至 2030 年 

复合增长率达 9.20%。

 内窥镜国产渗透率低，国产化替代空间大

2021 年国内内窥镜市场国产渗透率仅 6.90%，93.10%的内窥镜市场被进口 

品牌所垄断。国产内窥镜在图像清晰度、色彩还原度等核心性能指标上已 

逐渐追赶进口中高端产品。未来，在中国医疗内窥镜市场中，鼓励国产采 

购、国产价格优势及相关政策的叠加作用下，国产内窥镜具有相当大的放 

量空间。预计 2025 年，国产渗透率将达到 18.30%，2030 年达到 35.20%。

 四大技术平台铸就核心竞争力， 自主品牌放量在即

公司聚焦光学和微创医疗器械技术，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。在国内开展自有品牌产品的开发、注册和销售， 

目前，已形成了从荧光腹腔镜扩展到白光腹腔镜、胸腔镜、关节镜、宫腔  

镜、3D 腹腔镜等产品线，产品应用从普外科扩大到妇科、泌尿科、骨科等 

多个科室。同时，4K 荧光内窥镜系统以及 4K 除雾摄像系统分别进入临床销 

售和注册阶段，产品也具有较强竞争力。 自有品牌整机梯队已初见雏形，

公司还将进一步扩大产品梯队，为未来发展奠定坚实的基础。

 公司盈利预测与估值

预计公司 2023 年至 2025 年营业收入分别为 594.73、782.58、1,010.50 百 

万元，YOY 分别为 24.73%、31.59%、29.12%；EPS 分别为 1.76 元/股、2.31 

元/股、2.99 元/股，YOY 分别为 17.15%、31.50%、29.19%， 目标价为 62  

元/股，给予公司“推荐（首次） ”投资评级。

 投资风险提示

对单一大客户依赖风险，国际贸易环境多变风险，技术转化不确定风险等

 核心业绩数据预测

项目 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 476.82 594.73 782.58 1,010.50

YOY 53.97% 24.73% 31.59% 29.12%

归母净利润（百万元） 182.57 213.88 281.26 363.38

YOY 55.07% 17.15% 31.50% 29.19%

EPS（元） 1.50 1.76 2.31 2.99

ROE 14.97% 15.74% 18.24% 20.42%

P/E 34.64 29.57 22.48 17.40

数据来源：公司公告，华通证券国际研
究部
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1.医用内窥镜行业现状与发展分析

医用内窥镜是一种医用成像器械，可通过人体天然孔道或手术切口进入人体，对人体组织进 

行检查、诊断和治疗。 内窥镜可根据其镜体软硬程度不同，分为硬式内窥镜和软式内窥镜。 

硬式内窥镜的插入部分采用硬金属材料制成，不能弯曲，通常需要通过手术进入人体进行诊 

断和治疗，广泛应用于各种微创手术，如腹腔镜、胸腔镜、鼻内窥镜、椎间盘镜、宫腔镜、 

关节镜、脑室镜膀胱镜、输尿管镜、经皮肾镜等。软式医用内窥镜的插入部分采用柔软可弯 

曲的高强度材料制成，通常通过人体天然孔道进入人体，常用于观察和诊断，包括胃肠镜、

胆道镜和支气管镜等。

内窥镜是微创手术中不可或缺的手术设备，利用细小手术切口进入人体，借助光源的高亮度 

照射，结合内窥镜成像和摄像适配镜头的传导，从摄像手柄处采集脏器图像并经摄像系统传 

送到外部显示画面，手术医师以此画面为指导，完成体内脏器的临床诊断治疗工作，主要包 

括病变组织探查， 电凝止血，组织分离及切开缝合等。相较于传统手术，借助医用内窥镜进

行微创手术具有创伤小、恢复快、并发症减少、感染风险小、痛感更低等诸多优势。

由于微创外科手术具有显著优势，得到医学界和广大患者的认可，使其逐渐替代了传统手术， 

成为医学界发展趋势。根据弗若斯特沙利文数据，2016 年至 2021 年中国微创外科手术渗透 

率从 8.8%增长至 14.2%。相较于欧美国家 80%以上的渗透率，我国微创手术渗透率仍处于低 

水平。随着患者对微创外科手术的认知度和接受度的不断提升，医生操作技术的日益精进，

以及临床应用领域的不断拓展，微创外科手术的渗透率将进一步提升。

图表 1：2016 年至 2021 年中国微创手术渗透率



资料来源：弗若斯特沙利文，华通证券国际研究部
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近年来，我国高度重视医用成像和微创医疗器械领域的发展，陆续出台了一系列政策，分别 

从医疗器械创新、医疗器械国产替代、分级诊疗以及内窥镜发展四个方面进行支持和引导，

以促进我国医疗内窥镜技术及产业的健康快速发展。

图表 2：行业相关政策梳理

类别 年份 颁发部门 文件 内容

2021 年 国务院
《“十四五”国民健康 
规划》

深化药品医疗器械审评审批制度改革 ，对 
符合要求的创新药、临床急需的短缺药品 
和医疗器械、罕见病治疗药品等 ，加快审 
评审批。

医疗器 
械创新

2021 年 国务院
《医疗器械监督管理条 
例》

制定医疗器械产业规划和政策 ，将医疗器 
械创新纳入发展重点 ，对创新医疗器械予 
以优先审评审批 ，支持创新医疗器械临床 
推广和使用 ，推动医疗器械产业的高质量 
发展。

2022 年

安徽省财 
政厅、省 
卫健委等 
多部门

《关于规范公立医疗机 
构政府采购进口产品有 
关事项的通知》

提出所有公立医疗机构自 2022 年 6 月 1 
日起 ，未经批准 ，禁止采购进口产品。

医疗器

械国产

替代 2021 年
财政部以 
及工信部

《政府采购进口产品审   
核指导标准》（2021 年）

明确规定了 137 种医疗器械全部要求

100%采购国产，其中如胆道镜、椎间孔镜、 
3D 腹腔镜等内窥镜系统要求全部采购本国  
产品。

2022 年
国务院办 
公厅

《深化医药卫生体制改 
革 2022 年重点工作任 
务》

应增强市县级医院服务能力、提升基层医 
疗卫生服务水平、持续推进分级诊疗和优 
化就医秩序等重点任务。分级诊 

疗

2022 年
国务院办 
公厅

《“十四五”国民健康 
规划》

加快分级诊疗体系。

2021 年
国家发改 
委

《“十四五”国家临床 
专科能力建设规划》

政府将大力支持中国内窥镜手术的发展， 
致力于解决当前内窥镜发展所面临的主要 
技术瓶颈。

内窥镜 
发展

2018 年
国家发改 
委

《战略性新兴产业分类 
(2018)》

将“高性能电子内窥/腔镜（ES）（如腹腔 
镜、关节镜等）、光学相干、荧光、共聚  
焦等复合模态成像系统”列为重点产品和  
服务。

资料来源：公开资料整理，华通证券国际研究部

政策要求提出加强创新医疗器械研发，促进医疗器械性能的提升，以减少对进口医疗器械的 

依赖，从而降低医疗费用。在此背景下，国内企业开始加大对内窥镜的技术研究和开发投入。 

随着多种前沿科技如 CMOS 技术、4K 技术、3D 技术、人工智能技术、大数据技术等的日益 

成熟和广泛应用于内窥镜领域，我国内窥镜行业得到了飞速的发展。根据弗若斯特沙利文数 



据，2017 年至 2021 年中国内窥镜市场规模从 171 亿元增长至 248 亿元，期间复合增长率达 

9.7% ，随着国家政策的大力支持以及下游市场需求的增加，促使内窥镜技术的创新迭代，行

业将继续保持快速增长态势，预计 2025 年市场规模将达到 393 亿元，2021 年至 2025 年复合
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增长率达 12.2% ，2030 年预计增长至 609 亿元，2025 年至 2030 年复合增长率达 9.2%。

图表 3：2017 年至 2030 年中国内窥镜市场规模及预测（单位：十亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，华通证券国际研究部

2021 年国内内窥镜市场国产渗透率仅 6.9% ，93. 1%的内窥镜市场被进口品牌所垄断。国产内 

窥镜在图像清晰度、色彩还原度等核心性能指标上已逐渐追赶进口中高端产品。未来，在中 

国的医疗内窥镜市场中，鼓励国产采购、国产价格优势及相关政策的叠加作用下，国产内窥 

镜具有相当大的放量空间，国产替代已是必然趋势。根据弗若斯特沙利文数据，预计到 2025

年，中国医用内窥镜国产渗透率将达到 18.3% ，2030 年达到 35.2%。

图表 4：中国内窥镜行业国产与进口占比比例

资料来源：弗若斯特沙利文，华通证券国际研究部
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全球内窥镜市场将保持稳定增长。2017 年至 2021 年，全球内窥镜市场规模从 185 亿美元增 

长至 212 亿美元，预计 2025 年将增长至 286 亿美元，2030 年将达到 396 亿美元，2021 年至

2025 年复合增长率为 7.8% ，2025 年至 2030 年复合增长率为 9.2%。

图表 5：2017 年至 2030 年全球内窥镜市场规模及预测（单位：十亿美元）

资料来源：弗若斯特沙利文，华通证券国际研究部

2. 公司主要经营情况分析

青岛海泰新光科技股份有限公司（简称：海泰新光，688677.SH）成立于 2003 年，并于 2021  

年登陆上海证券交易所科创板。公司主要从事医用光学成像器械的研发、制造、销售和服务， 

是国内医用内窥硬镜龙头企业。公司采用更加严格的 ISO13485 质量管理体系认证，通过了 

中国 NMPA 、美国 FDA 、韩国 MFDS 、巴西 INMETRO 的现场审核，主要产品远销欧美医疗 

器械制造实力较强的国家和地区，与国外多家知名医疗器械生产商如史赛克、丹纳赫等建立

了密切的合作关系。



公司聚焦光学和微创医疗器械技术，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，技术水平达到行业领先水 

平。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。
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图表 6：公司四大技术平台

资料来源：公司公告，华通证券国际研究部

公司业绩呈现出稳健的增长趋势，营业收入与归母净利润持续提升。营业收入从 2018 年的 

2.01 亿元增长至 2022 年 4.77 亿元，复合增长率达 24. 12% 。2017 年至 2022 年归母净利润从 

0.55 亿元增长至 1.83 亿元，复合增长率达 35.06% 。2022 年，公司在深耕医用内窥镜业务的 

同时，也积极探索光学领域和相关产品，不仅推动了医用内窥镜业务的快速增长，同时也促 

进了光学业务的蓬勃发展，使营业收入与归母净利润双双实现高速增长， 同比增长分别为 

53.97%和 55.07% 。2023 年上半年公司实现营业收入 2.68 亿元，同比增长 36.48%；实现归母 

净利润 0.89 亿元，同比增长 11.85% ，利润受股份支付及投资损失影响较大，剔除后归母净

利润增速约 31%。
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图表 7：2018 至 2023H1 公司营收与归母净利润

资料来源：公司公告，华通证券国际研究部

2003 年至 2007 年，公司主要从事代工 OEM 业务，在此过程中，通过不断技术积累与创新， 

掌握了 LED 显示技术，建立了光学镀膜产线和高能激光器件产线，为日后成为美国著名医疗 

器械公司史赛克的重要供应商打下坚实基础。2008 年至 2017 年，公司获得美国著名医疗器 

械公司史赛克的认可，成为其重要供应商，业务由 OEM 向 ODM 转变，在此过程中不断提 

升自身研发能力，持续进行医疗内窥镜技术的创新和投资，为建立自主品牌打下了坚实的基 

础。2018 年至今，公司利用自身积累的研发及产业链优势，将生产链拓展到整机，2022 年内

窥镜摄像系统获 NMPA 批准，并推出自主品牌整机系统。

图表 8：公司历史发展概况



资料来源：公司官网，华通证券国际研究部
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目前，公司业务类型包括 ODM 、OEM 和自主品牌三种。在 ODM 业务模式中，史赛克仅对 

产品所具有的功能、外观、标识及包装等作出要求，公司在产品功能实现及应用过程中所涉 

及的研发和生产工艺均自主完成，且拥有与产品相关的核心技术、工艺和知识产权；OEM 产 

品则主要集中在光学产品；近几年，公司已开始在国内开展自有品牌产品的开发、注册和销 

售。目前，已形成了从荧光腹腔镜扩展到白光腹腔镜、胸腔镜、关节镜、宫腔镜、3D 腹腔镜 

等产品线，产品应用从普外科扩大到妇科、泌尿科、骨科等多个科室。同时，公司也在积极 

推进内窥镜光源和摄像系统的研发、注册和产业化，4K 荧光内窥镜系统的第一代已经进入临 

床阶段并开始销售，而 4K 除雾摄像系统在 2023 年 2 月获得产品注册，为未来发展奠定了坚 

实基础。2022 年，公司自主品牌业务实现营业收入 0.35 亿元，同比增长 71.22% 。预计公司 

将持续推动自主品牌在国内市场的发展，并持续进行核心部件和整机产品的迭代升级， 以进 

一步提升在内窥镜医疗器械领域的竞争优势，从而保持在该领域的领先地位。该系列产品的

上市，不仅带动了国内增量市场的拓展，同时也将改善该领域长期依赖进口的现状。

图表 9：公司业务类型

业务类型 模式 产品

ODM
由公司自主设计、开发和生产，经客户确定满 
足其应用标准后 ，以客户品牌销售给用户产   
品。

高清内窥镜器械 ，包括腹腔镜、 内窥 
镜光源模组及内窥镜摄像适配镜头

以及小部分光学产品

OEM
由客户提供产品图纸、技术要求或样品样件， 
由公司进行生产并承担产品相关的责任。 主要集中在光学产品

自主品牌
公司自主设计、开发和生产，并以公司自主品 
牌销售给客户的产品。

国内市场注册的 4K 腹腔镜、 内窥镜  
摄像适配器、掌纹仪、 内窥镜光源、 
内窥镜摄像系统，形成自主品牌的内 
窥镜整机系统等

资料来源：公司公告，华通证券国际研究部

公司是全球内窥镜龙头史赛克的核心供货商，双方建立了长期稳定的合作关系，并且史赛克 

还是公司第一大客户。2020 年至 2022 年，来自史赛克收入分别为 1.76 亿元、1.76 亿元、2.95  

亿元，占公司总收入的 64.25% 、56.99% 、61.96% 。公司主要向其供应荧光内窥镜、荧光光源 

模组以及荧光摄像适配器/适配镜头，应用于史赛克在全球推出的首款高清荧光腹腔镜整机系 

统，公司作为该产品核心元部件的唯一设计及生产供应商，在史赛克供应链中处于重要位置， 

因而也将会持续受益于该产品的快速放量。预计未来公司将继续保持与史赛克的国际业务发



展的紧密协作，并通过持续研发和创新来提升自身竞争力，不断满足客户需求。
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近年来，公司在巩固和扩大国际业务的同时，也在积极开拓国内市场，实现了国内和国外业 

务的双增长，从而进一步提升市场占有率，顺应国产化替代趋势。2020 年至 2022 年，公司 

境内收入分别为 0.38 亿元、0.63 亿元、1. 12 亿元，境外收入分别为 2.37 亿元、2.47 亿元、3.65

亿元。

图表 10：2022 年公司境内收入与境外收入对比

资料来源：公司公告，华通证券国际研究部

2.1.公司主营业务及产品介绍

海泰新光主要从事医用内窥镜器械和光学产品的研发、生产和销售。主要收入来源于医用内 

窥镜器械，占总营收比达七成以上。2022 年，医用内窥镜器械实现营业收入分别为 3.66 亿元， 

同比增长 60.78% ， 占公司营业收入的 76.78%；光学产品实现营业收入 1. 10 亿元，同比增长

34.28% ， 占公司营业收入的 23.06%。
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图表 11：2022 年公司各板块收入占比

资料来源：公司公告，华通证券国际研究部

公司生产的医用内窥镜器械产品主要是应用于硬镜系统的荧光和白光内窥镜器械，其中以荧 

光内窥镜器械为主，其广泛应用于肝胆、胃肠等腹腔内窥镜手术。目前，4K 荧光内窥镜系统 

的第一代已经进入临床阶段并开始销售，而 4K 除雾摄像系统在 2023 年 2 月获得产品注册。 

内窥镜进到人体以后，会如眼镜一般产生雾气，医生需要将其拔出并仔细擦拭干净，然后再 

将其放回原位，这种操作方式不仅会给医生带来不便，更重要的是会延长手术时间，从而导 

致病人术后恢复期延长。为了解决这一难点，公司采用了一种特殊的设计，以吸收光的能量， 

仅需几秒钟即可将雾气消除。此项技术的突破，大幅缩短了手术时间，减轻了患者痛苦，降

低了手术风险，产品具有较强竞争力。
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图表 12：海泰新光部分医用内窥镜产品

产品名称 代表产品型号 产品简介及用途 图示

高清荧光腹 
腔镜

10mm 0°

10mm 30°

5mm 0°

5mm 30°

与荧光内窥镜光源和荧光摄像  
系统配合 ，可同时观察白光和  
荧光图像，用于人体腹腔手术。 
采用高品质光纤照明 ，照明更  
均匀 ，耐磨损、密封性好 ，可  
耐受 300 次以上 134℃高温蒸  
汽灭菌；三层套管设计 ，具有  
较强的系统稳定性。

高清荧光内 
窥镜光源模 
组

L10KLD

L11KLD

输出 R/G/B 和 IR 四种光谱 ， 
其中 R/G/B 用于白光照明，IR 
用于穿透人体组织表层 ，激发 
ICG 产生荧光图像。

高清

荧光

内窥

镜器

械
高清荧光摄 
像适配器/   
适配镜头

MZ-015

MZ-026

作为荧光摄像系统的配件 ，将 
内窥镜所成的光学图像再次成 
像到摄像手柄的 CMOS 靶面  
上。荧光摄像适配镜头既可以 
跟荧光内窥镜配合使用 ，也可 
以连接普通白光内窥镜。

高清白光腹 
腔镜

680-10mm

0°

680-10mm

30°

与白光内窥镜光源和高清摄像 
系统配合 ，用于腹腔手术中的 
观察成像。

高清白光内 
窥镜光源模 
组

L9000

L10K-LL

M 系列

PM2000

输出 R/G/B 三色合成或者单   
路白光光谱 ，与高清摄像系统 
配合 ，用于白光照明。产品不 
仅用于硬镜光源 ，也用于软镜 
光源。

高清

白光

内窥

镜器

械
高清白光摄 
像适配器/   
适配镜头

MZ-003

MZ-004

A11 系列

作为高清摄像系统的配件 ，加 
装在摄像手柄的前端 ，使用时 
通过机械卡口与内窥镜镜体连 
接 ，将内窥镜所成的光学图像

再次成像到摄像手柄的

CMOS 靶面上。

资料来源：公司招股书，华通证券国际研究部



公司自主研发的高清荧光内窥镜器械，采用了行业领先的光学成像设计和 ICG 荧光显影剂技 

术等，实现了荧光和白光的同步显影，从而实现了一体化的功能，可实时示踪胆囊管淋巴系

统、组织血流灌注和精确定位肿瘤边界。
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