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近年来，内窥镜行业备受资本市场关注，其被视作未来牛股诞生的重要细分领域。
从该领域跨国巨头的表现来看，奥林巴斯在2021财年实现了7305.44亿日元的营收
，稳居全球内窥镜榜首地位。资本市场也十分认可其所处赛道与亮眼业绩，奥林巴
斯的股价呈现出十年十倍的长牛行情，目前市值已达3.05万亿日元。

图一：奥林巴斯近十年的股价表现

资料来源：英为财情，格隆汇整理

截至2022年4月22日收盘

聚焦国内，中国的内窥镜市场长期以来被海外巨头所垄断，但是随着国家政策的扶
持、企业自主研发能力的提高，国产内窥镜公司迎来快速发展期。而在近日，专注
于医用内窥镜及相关创新产品的研发及商业化的新光维医疗科技（苏州）股份有限
公司（“新光维医疗”）已通过联交所官网更新其招股书，上市节奏趋近，有望成
为香港市场的“内窥镜第一股”。

那么，在赛道潜力和稀缺性标签下，新光维医疗成色究竟如何？是否具备成长为与
国际巨头抗衡的“龙头”潜质，在资本市场演绎大牛股走势？

国产替代趋势下，内窥镜行业“水大鱼大”

在
中国的医用内窥镜市场中，国产品牌的市场份额极低，按销售收入计其占比仅为5.6
%。但是
伴随核心技术的突破，国产替代加速，国产品牌的内窥镜企业开始颠覆行业原有的
市场格局。尤其是
在市场下沉的趋势中，这些拥有高性价比优势的国产品牌也更容易渗透至基层，收
获更高增速。

图二：中国内窥镜市场的参与者情况

资料来源：新光维医疗招股书，格隆汇整理

在行业政策层面，
国家亦发布了一系列政策促
进国产品牌内窥镜的发展，
将进一步打开该行业的成长空间。内窥镜作为高端医疗诊断检验设备，国产替代的
进程有望再次加快，相关企业将迎来发展的黄金窗口期。
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图三：与医用内窥镜相关的政策

资料来源：公开资料，格隆汇整理

整体来看，在国产替代加速、政策支持引导等多重因素的推动下，我国的内窥镜行
业有望持续获得较大的发展。据弗若斯特沙利文数据显示，预计该行业的市场规模
将于2030年达到624亿元，市场体
量十分可观。
这意味着在这“水大鱼大”的黄金赛道之中，国产内窥镜企业将赢来历史性的发展
机遇。

图四：中国医用内窥镜的市场规模

资料来源：新光维医疗招股书，格隆汇整理

“港股内窥镜第一股”凸显稀缺价值，多重优势奠定高成
长潜能

此次冲刺上市的新光维医疗，作为港股市场纯正的“内窥镜第一股”，凭借其附着
的稀缺性标签势必也将引得资金的高度关注。在潜力巨大的内窥镜市场之中，该如
何看待新光维医疗的既有优势？

笔者认为可以从如下几个层面进行探讨。

一、前瞻性产品布局，抢占发展制高点

从新光维医疗的产品管线来看，其
产品布局较为全面且具前瞻性。市场上大多数内窥镜企业局限于单产品、单技术路
径，而新光维医疗与之不同，
其内窥镜产品涵盖了符合耗材化趋势的
一次性使用电子内窥镜、改善影像质量与视觉体验的
可重复使用医用内窥镜
（4K超高清、3D图像、荧光图像等新一代高端内窥镜）以及相应的内窥镜设备。

其中，新光维医疗的
核心产品是一次性使用电子内窥镜产
品系列。
这些一次性使用电子内窥镜产品能为存在高交叉感染风险的临床科室（如妇科、呼
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吸内科、泌尿外科等）提供更卫生的解决方案。

而在可重复使用医用内窥镜方面，新光维医疗的4K超高清医用内窥镜（像素密度比
全高清分辨率高四倍）拥有除雾、血管增强、高动态范围、暗处修正、曝光校正、
特殊摄像等6项显著功能，因此在实际使用时医生能够更清楚地识别缝合线和血管
这样的微小物体，大幅提升医生的使用体验感。

同时，
新光维医疗拥有多元化的产品矩
阵，产品适用范围较广。
其产品能够满足包括妇科、呼吸科、泌尿外科、肝胆外科、耳鼻喉科、骨科等各个
科室在内的多种类内窥镜需求，而这些也是较为常见、需求量较大的医用内窥镜类
型。

一般而言，医疗机构往往也更愿意与产品管线多元化的企业展开长期稳定的合作，
以此降低沟通成本，而
新光维医疗正是这样的企业之一，丰富的产品能够全面响应市场下沉的需要，抢占
发展的制高点。

图五：新光维医疗一次性使用医用内窥镜产品管线

资料来源：新光维医疗招股书，格隆汇整理

图六：新光维医疗可重复使用内窥镜产品管线

资料来源：新光维医疗招股书，格隆汇整理

图七：新光维医疗内窥镜设备产品管线

资料来源：新光维医疗招股书，格隆汇整理

新光维医疗除了在产品布
局方面彰显出超前的眼光，而且
在产品进展方面也呈现出强
劲的先发优势。截至目前，
其已有4款一次性使用电子内窥镜获批商业化，另外10款正处于不同的开发阶段。
据新光维医疗招股书
显示，在一次性使用电子内窥镜领域内，
新光维医疗是国产品牌中研发进展最快的公司之一，旗下的一次性使用电子输尿管
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肾盂内窥镜、一次性使用电子胆道内窥镜相继于2021年9月、2022年2月在中国获
批上市。

而新光维医疗的可重复使用医用内窥镜、内窥镜设备分别已有3款和6款获批商业化
，另外分别有7款可重复使用医用内窥镜和4款内窥镜设备的在研产品。

透过以上数据可以看出，
新光维医疗在一次性使用电子内窥镜产品进展方面的强劲态势，而其在可重复使用
医用内窥镜及内窥镜设备上的产品布局表现同样毫不逊色于前者，未来将占据先发
优势，有望加速国产替代进程。

图八：新光维医疗产品进展情况概览

资料来源：新光维医疗招股书，格隆汇整理

二、专业团队加持，可持续的创新迭代能力

从公司领头人角度来看，新光维医疗的联合创始人、执行董事、总经理兼首席技术
官陈博士在医用内窥镜行业内浸润多年，拥有超过17年的经验，其曾就职于国际巨
头奥林巴斯，先后负责过医用内窥镜相关产品的研发和临床研究工作等，可见其在
医用内窥镜研发及内窥镜临床研究领域，特别是在外科内窥镜的成像、结构设计及
参与医工转化方面经验之丰富。陈博士在业界也享有较高的声誉，在多个行业高级
协会担任重要岗位，其从2012年就开始参与医用内窥镜相关标准的制定工作，对行
业前沿技术以及发展趋势有着深刻的理解。

新光维医疗的联合创始人、董事长兼非执行董事张博士，在介入医疗器械行业同样
也是成就斐然的行业知名带头人。其在介入医疗器械行业拥有逾20年经验，曾先后
任职于全球器械龙头美敦力、GuidantCorporation等知名企业，能够为公司提供
高水平的技术指导和建设性的战略意见。

此外，由陈博士直接领导的研发团队，团队成员中拥有多名资深工程师，履历丰富
，部分成员亦有任职于日本奥林巴斯、索尼及日本电气等知名企业的经历，具备卓
越的专业技术储备以及丰富的内窥镜研发经验。

在顶尖的团队带头人领导下，新光维医疗构筑了强大的自主研发能力。其拥有业界
先进的五
大核心技术，即一
次性使用内窥镜技术、超高清医用成
像技术、
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3D医用成像技术、
特殊光医用成像技术及超细内窥镜成像
技术,形成了可持续的研发能力。
在现有产品成功研发和商业化的基础上，新光维医疗凭借五大核心技术，有望高效
率地开发出更多高性能、高质量的新一代内窥镜。

三、品牌壁垒叠加渠道优势，筑高行业护城河

正是由于新光维医疗掌握了内窥镜核心技术，其制造出的产品在性能、品牌等多个
方面均优于同类产品。例如，其一次性使用电子输尿管肾盂内窥镜，在衡量内窥镜
的精确控制能力指标，如后/远端角度范围及旋转度，以及影响医生手术体验感方面
的指标，如景深、色彩、画面
大小等关键区分指标，全都优于竞争产品，甚至媲美国际顶尖品牌。

而且，随着多年的品牌积累，新光维
医疗已经
形成显著的品牌效应，根据弗若斯特沙利文的统计，新光维医疗是国内极少数成功
将高性能内窥镜系统销往中国
三甲医院的公司之一。
同时，新光维医疗也建立了广泛的国内及海外经销网络，构筑起强大的渠道优势。

伴随新光维医疗研发进展的提速，未来更多高性能产品的陆续推出，其品牌认可度
将不断提升，行业护城河也将持续垒高。

四、优质资源助力，加速商业化兑现

在新光维医疗的发展过程中，其呈现出的强大成长潜能也引起资本与实业的密切关
注。与此同时，其也合理利用了这
些外部资源。
在新光维医疗的A轮融资中，获得了由高瓴创投、礼来亚洲基金联合领投，经纬创
投、成为创伴、以及其产业合作伙伴美敦力和韦豪创芯投资等知名股东的共同加持
，并以近4亿元的融资额一举创下行业融资之最。

而在临床应用当中，新光维医疗不断深化医工合作，与KOL密切合作加强医生培训
、产品介绍等学术推广活动，并与国际巨头美敦力达成了研发、商业化等方面的战
略合作。
新光维医疗也充分地发挥其资源禀赋，在多方位的助力下，其商业化兑现提速，成
长潜力不断释放。
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五、营收高速增长，实现盈利可期

2019年至2021年，新光维医疗的营收规模分别为1038.9万元、3222.2万元和6961
.8万元。营收规模呈逐年翻番的增长趋势，增速迅猛，商业扩张步伐不断加速。同
期利润亏损分别为3086.1万元、1501.1万元和49701万元。虽然最近一期亏损较上
年同期差异较大，但仔细阅读其招股书后不难发现，主要原因是归属于一次性非经
常性损益的管理费用在当期内的大额一次性计提所导致的。

这一现象在医疗初创企业十分常见，它们大多会在上市前对公司贡献较大的相关人
员实行股权激励，而按照相关国际会计处理准则，此举必然会产生一个大额管理费
用计提的结果。

新光维
医疗在加速产
品管线研发布局的同时，其
营业收入也呈现快速增长。
随着公司逐步成长，未来将实现规模经济，或许在接下来的两到三年内，在优质资
源的加持和持续商业化布局下，公司有望实现盈利。

小结

目前，新光维医疗的收入来源主要为可重复使用医用内窥镜设备，尤其是4K医用内
窥镜摄像系统及3D图像成像装置贡献了大部分的收入，其核心产品正处于商业化早
期阶段，暂未实现大规模的销售。未来随着公司商业化渠道的不断铺设，公司的高
端可重复使用医用内窥镜将持续放量，核心产品一次性使用医用内窥镜也有望实现
跨越式发展。

而站在资本市场的角度来看，医药板块正处于估值修复的阶段，市场迫切渴望优质
公司的出现。在医药行业步入高质量发展进化期，新光维医疗精准抓住了内窥镜赛
道这样的新成长机遇，且其自身优势显著、实力强劲，具备较大的成长空间，值得
长期关注。

本文源自格隆汇
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