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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 214.30 元

总市值/流通市值 22539/14927 百万元

52周最高价/最低价 249.00/158.08 元

近 3 个月日均成交额 170.96 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

《爱博医疗（688050.SH）—2022 年三季报点评：单三季度营收

同比增长 42%，人工晶体销量增速环比恢复》 ——2022-10-29

《爱博医疗（688050.SH）-人工晶体增长受疫情影响，角膜塑形

镜维持高景气》 ——2022-08-21

《爱博医疗（688050.SH）：平台化发展的创新眼科器械龙头》—

—2022-05-25

《医疗大数据盘点系列（3）-眼科产业链：服务为首，器械唯新，

药物为基》-2020-11-23

2022年营收增长 33.8%，归母净利润增长 35.8%。2022年营收 5.79亿

（+33.8%），归母净利润 2.33亿（+35.8%）。2022年第四季度收入 1.38
亿（+27.7%），归母净利润 0.34亿（+8.6%），白内障手术科室和视光验

配机构大面积停诊影响业务增速。2022年人工晶体同比增长 15.8%，角膜

塑形镜收入同比增长 62%，销量同比 51.5%，达到 32.6万片。其他视光产

品收入 3393万，同比增长 500%。毛利率为 84.75%（+0.65pp），净利率

为 39.21%（+0.47pp），在各类扰动因素下仍实现盈利能力同比提升。

2023Q1收入和扣非利润同比增长 44%，增速超预期。2023年一季度营收

1.90亿（+44.6%），归母净利润 0.78亿（+33.6%），扣非归母净利润 0.75
亿（+43.9%），扣除政府补贴和理财收益后，扣非增速与收入同步。营收

增长超预期，其中人工晶体和OK镜疫后快速复苏，其他视光产品（离焦镜、

彩瞳、护理产品）营收贡献超过 11%，表明新产品进入加速放量阶段。

在研管线丰富，多款重磅品种值得期待。2022年研发投入为 8206万，同比

增长 23.73%，占营收的比例为 14.16%。非球面衍射型多焦人工晶状体于

2022年 10月取得三类证，为国产首款中高端人工晶体，打破进口垄断。普

诺瞳角膜塑形镜增扩度数适用范围注册申请已于 2022年 6月获得国家药监

局批准，可以为更多的近视患者提供产品服务。有晶体眼人工晶状体、眼用

透明质酸钠凝胶处于临床中，新增非球面三焦散光矫正人工晶状体、非球面

扩景深(EDoF)人工晶状体、硅水凝胶软性接触镜、软性隐形眼镜进入临床阶

段，预计未来 2-3年将通过多款前沿创新产品构建具备强大竞争力的管线，

贡献可观收入。

风险提示：医保控费超预期、产品研发不及预期、产品销售不及预期。

投资建议：略下调 2023-24年盈利预测，新增 2025年盈利预测，维持“增持”
评级。

基于庞大的患者人群和消费属性，眼科是医疗服务行业中的黄金赛道。公司

是国内首家自主开发高端屈光性人工晶状体的厂家，且为中国境内第 2家取

得角膜塑形镜注册证的生产企业，新的视光产品进入快速放量阶段。公司当

前拥有丰富的在研产品管线，未来平台化发展潜力大。略下调 2023-24 年

盈利预测，新增 2025 年盈利预测，预计 2023-25 年归母净利润为

3.28/4.40/5.77 亿 （ 2023-24 年 原 为 3.43/4.62 亿 ） ， 同 比 增 长

40.9%/34.2%/31.3%，当前股价对应PE 68.8/51.3/39.0X，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 433 579 870 1,229 1,609

(+/-%) 58.6% 33.8% 50.2% 41.3% 30.9%

净利润(百万元) 171 233 328 440 577

(+/-%) 77.5% 35.8% 40.9% 34.2% 31.3%

每股收益（元） 1.63 2.21 3.12 4.18 5.49

EBIT Margin 37.8% 41.4% 40.4% 39.1% 39.6%

净资产收益率（ROE） 10.2% 12.5% 15.4% 17.7% 19.6%

市盈率（PE） 131.5 96.9 68.8 51.3 39.0

EV/EBITDA 117.8 81.7 55.4 41.4 32.0

市净率（PB） 13.46 12.12 10.61 9.08 7.65

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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2022年营收净利稳健快速增长，2023年一季度快速反弹。2022年实现营收 5.79
亿，同比增长 33.81%，其中“普诺明”等系列人工晶状体收入同比增长 15.77%，“普
诺瞳”角膜塑形镜收入同比增长 62.09%。2022年第四季度收入 1.38亿，同比增

长 27.7%，归母净利润为 0.34亿，同比增长 8.6%，白内障手术科室和视光验配

机构因受宏观环境影响而大面积停诊，很大程度上延缓了公司业务发展增速。

2023年一季度公司业绩增长超预期，营收 1.90亿，同比增长 44.6%；归母净利

润 0.78亿，同比增长 33.6%；扣除政府补贴和理财收益后，扣非归母净利润 0.75
亿，同比增长 43.9%，与收入增速同步。一季度“普诺明”系列人工晶状体和“普诺

瞳”角膜塑形镜恢复快速增长，销量持续提升。同时其他视光产品（包括离焦镜、

彩瞳、接触镜护理产品等）同比大幅增长，对营业收入贡献超过 11%。

公司在眼外科和眼视光两大领域均位居国内前列。按 2021年自产（非代理）品

牌出货量计，公司在国内人工晶状体市场占有率位列第一；按 2021年销售量和

出货量的同比增长率计，公司在国内角膜塑形镜市场居于首位。2022年普诺明人

工晶状体销量同比增长 14.90%，并成功开拓新的大客户；普诺瞳角膜塑形镜销

量同比增长 51.46%，保持高速增长。公司在维持核心产品人工晶状体和角膜塑

形镜增长的同时，大力推进离焦镜、硬镜护理产品和彩瞳的研发和市场开拓工作，

取得较大进展。公司积极发挥五大技术平台和研发体系的协同性攻坚克难，同步

解决了工艺技术和产品供应的突出问题，为下一年度大规模销售奠定基础。

图1：爱博医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：爱博医疗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：爱博医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：爱博医疗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
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毛净利率维持稳定，销售和管理费用率略有下降。人工晶体随着 2022 年产能扩

大、产量增加，单位成本有所降低，使得毛利率有所提升。角膜塑形镜随着试戴

片占比减少，使得角膜塑形镜平均销售单价不断提高，毛利率有所提升至 84.75%。

2022年销售费用率为 18.6%（-2.12pp），管理费用率为 11.8%（-0.27pp），研

发费用率为 11.4%（-0.60pp），财务费用率为-0.44%（+0.59pp），净利率为

39.21%，略微提升 0.48个百分点。

图5：爱博医疗毛利率、净利率变化情况 图6：爱博医疗三项费用率变化情况

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

2022 年现金流稳健优质，2023 年一季度经营性现金流受多重因素影响。2022
年经营性现金流净额为 2.5亿，与净利润匹配。2023Q1经营性现金流净额为 2716
万，同比下降 33.5%。公司销售收到的货款同比增长 50.35%，高于营收增长，

但经营活动现金流出增加更为明显：1）子公司爱博烟台生产基地投产、子公司天

眼医药扩大彩瞳产能，公司为此增加原料储备，同比增加 1124万；（2）子公司

爱博上海进行市场开拓，加大隐形眼镜、护理产品销售和备货，同比增加 539万；

（3）2021 和 2022年企业所得税和增值税享受延迟纳税政策，今年一季度陆续

到期缴纳，公司总部“支付的各项税费”增加 1165万；（4）2023 年企业所得税由

季度申报变更为月度申报缴纳，公司总部同比多缴纳 1月和 2月的企业所得税，

同比增加 898万；（5）随着市场恢复，新产品推广及品牌宣传、会议活动增多，

同时为加快研发进度，检验检测等研发费用增长较快，现金流出同比增多。

图7：爱博医疗经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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在研管线丰富，期待重磅产品上市。2022 年研发投入为 8206 万，同比增长

23.73%，占营收的比例为 14.16%。非球面衍射型多焦人工晶状体于 2022年 10
月经创新医疗器械特别审查程序批准，取得三类医疗器械注册证，已成功上市。

该产品基于多项创新技术，获得了多项专利授权，填补了国产多焦人工晶状体产

品的空白。公司自主研发生产的普诺瞳角膜塑形镜增扩度数适用范围注册申请已

于 2022 年 6月获得国家药监局批准，可以为更多的近视患者提供产品服务。同

时，多功能硬性接触镜护理液、硬性接触镜酶清洁剂已分别于 2022 年 2月和 9
月取得三类医疗器械注册证，助力提升公司整体实力。此外，有晶体眼人工晶状

体、眼用透明质酸钠凝胶等产品正在稳步推进临床试验，新增非球面三焦散光矫

正人工晶状体、非球面扩景深(EDoF)人工晶状体、硅水凝胶软性接触镜、软性隐

形眼镜进入临床试验阶段。

表1：爱博医疗在研管线

序号 项目名称
预计总投资规模

（万）

本期投入金额

（万）

累计投入金额

（万）
进展或阶段性结果 技术水平 具体应用前景

1 有晶体眼人工晶状

体
3,000 241 1,971 临床试验阶段 国际领先

一种矫正人眼屈光不正，尤其是高度

近视的人工晶状体

2 硬性接触镜润滑液 500 93 382 产品注册阶段
与国际一线品牌

水平一致

用于硬性透气性角膜接触镜的日常

护理

3 眼用透明质酸钠凝

胶
1,200 259 1,190 产品注册阶段

与国际一线品牌

水平一致
白内障手术辅助用器械

4 非球面三焦散光矫

正人工晶状体
1,500 114 620 临床试验阶段 国际领先

一款兼具三焦点和散光纠正的非球

面人工晶状体，用于兼具治疗白内

障、散光、近视和老花

5 非球面扩景深

(EDoF)人工晶状体
2,000 660 1,698 临床试验阶段 国际领先

一款具有景深扩展功能的非球面人

工晶状体，用于兼具治疗白内障、近

视和老花

6
注射用透明质酸钠

凝胶
2,000 551 1,114 临床试验阶段

与国际一线品牌

水平一致
医美填充剂

7 软性角膜接触镜 4,000 1311 3,574 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致

一种高透氧硅水凝胶材质的软性隐

形眼镜

8 隐形眼镜护理液 800 131 375 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
用于软性角膜接触镜的日常护理

9 颅颌面内固定网板 2,000 267 726 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
一种眼眶整复手术用耗材

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：略下调 2023-24年盈利预测，新增 2025 年盈利预测，维持“增持”评级。

公司是国内首家自主开发高端屈光性人工晶状体的厂家，且在中国境内第 2家取

得角膜塑形镜注册证，新的视光产品进入快速放量阶段。公司当前拥有丰富的在

研产品管线，未来平台化发展潜力大。略下调 2023-24年盈利预测，新增 2025
年盈利预测，预计 2023-25年归母净利润为 3.28/4.40/5.77 亿（2023-24年原为

3.43/4.62 亿 ） ， 同 比 增 长 40.9%/34.2%/31.3% ， 当 前 股 价 对 应 PE
68.8/51.3/39.0X，维持“增持”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300595 欧普康视 32.38 290 0.73 0.92 1.19 1.47 44.2 35.2 27.3 22.0 17% 1.2 无评级

6699.HK 时代天使 101.3 171 1.27 1.56 1.98 2.47 70.3 57.0 45.0 36.0 5% 2.3 无评级

688050 爱博医疗 214.3 225 1.63 3.12 4.18 5.49 131.5 68.8 51.3 39.0 12% 1.9 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：欧普康视、时代天使为Wind一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 473 355 593 935 1387 营业收入 433 579 870 1229 1609

应收款项 70 107 153 202 243 营业成本 68 88 151 243 323

存货净额 56 79 105 176 218 营业税金及附加 7 9 13 18 24

其他流动资产 519 38 131 123 161 销售费用 90 108 164 227 295

流动资产合计 1119 1061 1319 1672 2174 管理费用 52 68 98 132 165

固定资产 548 662 773 891 997 研发费用 52 66 97 133 169

无形资产及其他 91 107 103 98 94 财务费用 (4) (3) (1) 1 2

投资性房地产 288 412 412 412 412 投资收益 19 17 20 20 19

长期股权投资 2 3 8 18 38

资产减值及公允价值变

动 (2) (6) (6) (5) (4)

资产总计 2048 2244 2614 3091 3714 其他收入 (1) 5 4 4 4

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 5 营业利润 185 259 367 495 651

应付款项 6 14 12 25 39 营业外净收支 3 5 5 4 4

其他流动负债 134 134 231 328 446 利润总额 188 264 372 499 655

流动负债合计 139 148 244 353 490 所得税费用 20 37 52 70 91

长期借款及应付债券 143 150 150 150 150 少数股东损益 (4) (5) (8) (10) (14)

其他长期负债 25 27 42 62 92 归属于母公司净利润 171 233 328 440 577

长期负债合计 168 177 192 212 242 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 307 324 435 564 731 净利润 171 233 328 440 577

少数股东权益 66 60 54 45 34 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 1674 1860 2125 2481 2948 折旧摊销 30 40 67 82 94

负债和股东权益总计 2048 2244 2614 3091 3714 公允价值变动损失 (0) (1) 6 5 4

财务费用 (4) (3) (1) 1 2

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (117) 307 (53) 17 41

每股收益 1.63 2.21 3.12 4.18 5.49 其它 (3) (4) (6) (8) (11)

每股红利 0.29 0.42 0.60 0.80 1.05 经营活动现金流 82 574 341 535 706

每股净资产 15.92 17.69 20.21 23.59 28.03 资本开支 0 (145) (180) (200) (200)

ROIC 9% 13% 18% 22% 27% 其它投资现金流 (0) (481) 145 101 71

ROE 10% 13% 15% 18% 20% 投资活动现金流 (2) (628) (40) (109) (149)

毛利率 84% 85% 83% 80% 80% 权益性融资 (1) 7 0 0 0

EBIT Margin 38% 41% 40% 39% 40% 负债净变化 143 6 0 0 0

EBITDA Margin 45% 48% 48% 45% 45% 支付股利、利息 (31) (44) (63) (84) (110)

收入增长 59% 34% 50% 41% 31% 其它融资现金流 (369) 5 0 0 5

净利润增长率 77% 36% 41% 34% 31% 融资活动现金流 (144) (64) (63) (84) (105)

资产负债率 18% 17% 19% 20% 21% 现金净变动 (64) (118) 238 342 451

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 537 473 355 593 935

P/E 131.5 96.9 68.8 51.3 39.0 货币资金的期末余额 473 355 593 935 1387

P/B 13.5 12.1 10.6 9.1 7.6 企业自由现金流 60 408 137 312 484

EV/EBITDA 117.8 81.7 55.4 41.4 32.0 权益自由现金流 (166) 420 140 321 507

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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