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投资要点
＃summary＃
 公司发布 2022年年度报告。2022年公司实现收入 32.33亿元，同比增长

5.51%，归母净利润 5.12亿元，同比增长 12.50%，扣非归母净利润 5.39
亿元，同比增长 13.29%。22Q4公司实现收入 7.10亿元，同比下降 8.23%，

归母净利润 1.14亿元，同比下降 3.50%，扣非归母净利润 1.06亿元，同

比下降 9.57%。

 公司发布 2023 年一季报。2023Q1 公司实现收入 9.31 亿元，同比增长

15.10%，归母净利润 1.50亿元，同比增长 34.01%，扣非归母净利润 1.47
亿元，同比增长 21.47%。归母净利润高速增长主要是收入增长、理财收

入增加所致。

 强劲复苏，积极扩张。23Q1眼病诊疗及消费眼科强劲复苏，全年看有望

呈加速趋势。截至 2022年底公司已在国内开设 57 家眼科专科医院， 23
家视光中心，覆盖 17 个省及 46 个城市。公司积极储备并购标的，同

时在重庆、深圳、上海、昆明、大连、武汉、南昌、南宁、苏州、天津

等地新建医院，在上海、广东探索屈光门诊试点，积极扩张完善医疗网

络。

 业务结构优化，盈利能力提升。眼科消费医疗占比持续提升，2022年屈

光收入占比 33.19%（同比提升 1.94 pp），视光收入占比 12.27%（同比

提升 0.49 pp）。2022年、23Q1公司综合毛利率分别为 48.05%、48.17%，

分别同比提升 2.01pp、2.06pp，主要是规模效应和结构优化所致。

 盈利预测：我们调整盈利预测，预计 2023-2025年公司归母净利润分别为

6.92、9.04、11.85亿元，对应 EPS为 1.24、1.61、2.12元。2023年 5月
10日股价对应 PE分别为 62.4、47.8、36.4倍，维持“增持”评级。

 风险提示：部分下属医院持续亏损的风险，政策变化风险，市场竞争加

剧

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 3233 4292 5585 7247
同比增长 5.5% 32.8% 30.1% 29.8%
归母净利润(百万元) 512 692 904 1185
同比增长 12.5% 35.2% 30.7% 31.1%
毛利率 48.0% 46.7% 47.3% 47.8%
ROE 10.0% 12.9% 14.9% 17.0%
每股收益(元) 0.91 1.24 1.61 2.12
市盈率 84.4 62.4 47.8 36.4

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件

 公司发布 2022年年度报告。2022年公司实现收入 32.33亿元，同比增长 5.51%，

归母净利润 5.12亿元，同比增长 12.50%，扣非归母净利润 5.39亿元，同比

增长 13.29%。22Q4公司实现收入 7.10亿元，同比下降 8.23%，归母净利润

1.14亿元，同比下降 3.50%，扣非归母净利润 1.06亿元，同比下降 9.57%。

 公司发布 2023年一季报。2023Q1公司实现收入 9.31亿元，同比增长 15.10%，

归母净利润 1.50亿元，同比增长 34.01%，扣非归母净利润 1.47亿元，同比

增长 21.47%。归母净利润高速增长主要是收入增长、理财收入增加所致。

点评

 22年业绩彰显韧性，23Q1快速反弹。

22H1、22Q3、22Q4、23Q1公司收入增速分别为 7.02%、15.81%、-8.23%、15.10%，

归母净利润增速分别为 8.37%、36.07%、-3.50%、34.01%。22H1和 22Q4主要是

疫情影响诊疗量所致，23Q1已经显现出较强的复苏态势，尤其 3、4月以来门诊

量、手术量均快速增长。

从核心医院来看，22年厦门眼科中心收入 8.47亿元，同比增长 6.16%，净利润 2.29
亿元，同比增长 5.19%；而上海和平受疫情影响较大收入 1.62 亿元，同比下滑

14.65%，净利润 245万元，同比下滑 65.27%。

分地区看，华东收入 23.66亿元，同比增长 5.35%；西南收入 2.78亿元，同比增

长 6.38%；华南收入 2.76亿元，同比增长 9.48%；华中收入 2.19亿元，同比下降

1.66%；西北收入 0.49 亿元，同比增长 15.84%；华北收入 0.45 亿元，同比增长

12.88%。

 积极扩张，并购+自建并重完善医疗网络，探索视光和屈光门诊。

截至 2022年底公司已在国内开设 57 家眼科专科医院， 23家视光中心，覆盖 17
个省及 46 个城市。公司积极储备并购标的，同时在重庆、深圳、上海、昆明、

大连、武汉、南昌、南宁、苏州、天津等地新建医院，在上海、广东探索屈光门

诊试点，积极扩张完善医疗网络。公司计划将国内 24个省（直辖市）作为布局服

务网络的重点省份，具体选址优先考虑人口相对较多、经济和消费能力较强的城

市，并综合考虑本地医疗团队引进情况、现有竞争状况及未来竞争趋势、差异化

优势等。

 业务结构优化，盈利能力提升。

眼科消费医疗占比持续提升。2022年屈光收入占比 33.19%（同比提升 1.94 pp），

视光收入占比 12.27%（同比提升 0.49 pp）。
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具体地，22年屈光收入 10.73亿元，同比增长 12.07%；白内障收入 7.51亿元，同

比下滑 0.69%；综合眼病收入 9.09亿元，同比下滑 2.43%；视光收入 3.96亿元，

同比增长 9.91%；其他业务收入 1.03亿元，同比增长 78.45%。

规模效应提升和业务结构优化带来盈利能力提升。22年公司毛利率 48.05%，同比

增长 2.01pp；净利率 15.71%，同比增长 0.90pp；销售费用率 12.44%，同比下降

0.68pp；管理费用率 11.74%，同比增长 0.56pp；财务费用率 0.98%，同比下降 0.33pp。

2023Q1公司毛利率 48.17%，同比增长 2.06pp；净利率 16.95%，同比增长 3.18pp；
销售费用率 11.61%，同比下降 1.40pp；管理费用率 12.43%，同比增长 0.98pp；
财务费用率 0.66%，同比下降 0.48pp。毛利率增长、销售费用摊薄、理财收益增

长带来净利率大幅提升。

 发挥学科优势，打造医生培养体系

厦门眼科中心是国家临床重点专科和三甲医院、国家药物临床试验机构（GCP），

并设有博士后科研工作站、院士专家工作站，在全国排名也十分靠前。公司发挥

学科优势，在人才培养方面，不仅有规培，还有中国眼科医师明日之星等培养计

划、院长培养、科主任培养体系，仅中国眼科医师明日之星计划就培养了 300余
名医生。未来公司扩张需要大量的医生资源，健全的培养体系有助于公司的长期

发展，为公司未来并购和扩大布局提供了支持，

 盈利预测：

我们调整盈利预测，预计 2023-2025年公司归母净利润分别为 6.92、9.04、11.85
亿元，对应 EPS 为 1.24、1.61、2.12 元。2023 年 5 月 10 日股价对应 PE 分别为

62.4、47.8、36.4倍，维持“增持”评级。

 风险提示：部分下属医院持续亏损的风险，政策变化风险，市场竞争加剧
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表 1、华厦眼科分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY

营业收入 809 770 944 710 931 15.1% 3064 3233 5.5%
营业成本 436 394 481 368 482 10.7% 1654 1680 1.6%
毛利 373 376 463 342 448 20.2% 1411 1554 10.1%
销售费用 105 88 108 101 108 2.7% 402 402 0.0%
管理费用 85 83 97 98 101 18.8% 317 363 14.3%
财务费用 9 8 9 6 6 -33.3% 40 32 -21.3%
研发费用 8 13 16 13 15 92.6% 25 49 95.5%
资产减值 -0 -0 0 -0 -0 - -1 -1 -
公允价值 0 0 0 7 2 - 0 7 -
投资收益 2 3 1 2 18 683.9% 9 8 -8.5%
营业利润 165 192 231 140 232 40.4% 652 727 11.6%
利润总额 151 166 206 131 213 41.1% 582 654 12.2%
归母净利润 112 124 161 114 150 34.0% 455 512 12.5%
EPS 0.200 0.222 0.288 0.204 0.268 34.0% 0.812 0.914 12.5%

销售费用率 13.0% 11.5% 11.4% 14.3% 11.6% -1.4% 13.1% 12.4% -0.7%
管理费用率 10.5% 10.8% 10.3% 13.7% 10.8% 0.3% 10.4% 11.2% 0.9%
财务费用率 1.1% 1.1% 0.9% 0.8% 0.7% -0.5% 1.3% 1.0% -0.3%
研发费用率 1.0% 1.6% 1.7% 1.8% 1.6% 0.6% 0.8% 1.5% 0.7%
所得税率 26.1% 23.9% 20.2% 19.2% 25.8% -0.3% 22.1% 22.3% 0.2%

毛利率 46.1% 48.8% 49.0% 48.1% 48.2% 2.1% 46.0% 48.0% 2.0%
净利率 13.9% 16.1% 17.1% 16.1% 16.1% 2.3% 14.8% 15.8% 1.0%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 4617 5003 5718 6557 营业收入 3233 4292 5585 7247
货币资金 1345 3021 3324 3821 营业成本 1680 2288 2944 3782
交易性金融资产 2598 1299 1515 1623 税金及附加 13 17 22 29
应收票据及应收账款 195 260 338 439 销售费用 402 537 709 928
预付款项 74 77 102 136 管理费用 363 498 687 920
存货 157 193 254 328 研发费用 49 55 61 67
其他 247 154 184 209 财务费用 32 -11 -19 -21
非流动资产 1968 2043 2239 2579 其他收益 21 32 29 29
长期股权投资 0 0 0 0 投资净收益 8 7 8 8
固定资产 688 574 445 309 公允价值变动收益 7 3 4 4
在建工程 46 23 12 6 信用减值损失 -4 -5 -5 -5
无形资产 112 132 157 180 资产减值损失 -1 -1 -1 -1
商誉 60 66 73 80 资产处置收益 2 1 1 1
长期待摊费用 136 60 -13 -86 营业利润 727 947 1217 1579
其他 926 1188 1566 2089 营业外收入 2 4 3 3
资产总计 6584 7046 7957 9136 营业外支出 76 80 84 92
流动负债 790 959 1119 1328 利润总额 654 870 1137 1490
短期借款 0 0 0 0 所得税 146 183 239 313
应付票据及应付账款 208 304 377 488 净利润 508 688 898 1177
其他 581 655 742 841 少数股东损益 -4 -4 -6 -8
非流动负债 667 709 770 833 归属母公司净利润 512 692 904 1185
长期借款 26 54 82 113 EPS(元) 0.91 1.24 1.61 2.12
其他 641 656 687 720
负债合计 1457 1668 1889 2162 主要财务比率
股本 560 560 560 560 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2918 2638 2638 2638 成长性

未分配利润 1554 2086 2780 3690 营业收入增长率 5.5% 32.8% 30.1% 29.8%
少数股东权益 14 10 4 -4 营业利润增长率 11.6% 30.1% 28.6% 29.7%
股东权益合计 5128 5378 6068 6974 归母净利润增长率 12.5% 35.2% 30.7% 31.1%
负债及权益合计 6584 7046 7957 9136 盈利能力

毛利率 48.0% 46.7% 47.3% 47.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 15.8% 16.1% 16.2% 16.3%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 10.0% 12.9% 14.9% 17.0%
归母净利润 512 692 904 1185 偿债能力

折旧和摊销 204 199 202 203 资产负债率 22.1% 23.7% 23.7% 23.7%
资产减值准备 1 4 7 8 流动比率 5.85 5.22 5.11 4.94
资产处置损失 -2 -1 -1 -1 速动比率 5.65 5.02 4.88 4.69
公允价值变动损失 -7 -3 -4 -4 营运能力

财务费用 38 -11 -19 -21 资产周转率 66% 63% 74% 85%
投资损失 -8 -7 -8 -8 应收帐款周转率 15.70 17.46 17.31 17.29
少数股东损益 -4 -4 -6 -8 存货周转率 11.82 12.99 13.12 12.94
营运资金的变动 -96 206 7 17 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 770 1049 1057 1331 每股收益 0.91 1.24 1.61 2.12
投资活动产生现金流量 -3037 1017 -605 -626 每股经营现金 1.37 1.87 1.89 2.38
融资活动产生现金流量 2651 -390 -149 -209 每股净资产 9.13 9.59 10.83 12.46
现金净变动 384 1676 304 496 估值比率(倍)

现金的期初余额 953 1345 3021 3324 PE 84.4 62.4 47.8 36.4
现金的期末余额 1337 3021 3324 3821 PB 8.4 8.0 7.1 6.2
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

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的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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