
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

医药生物｜  医疗器械 一季度业绩超预期，视光产品开始放量 

 

2023 年 04 月 20 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 216.71 

52 周价格区间（元） 158.15-246.68 

总市值（百万） 22792.85 

流通市值（百万） 15095.40 

总股本（万股） 10517.70 

流通股（万股） 6965.70 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

爱博医疗 9.90 -9.85 31.95 

医疗器械 3.30 -1.61 -6.33 
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1 爱博医疗（688050.SH）2022 三季报点评：

疫 情 影 响 减 弱 ， 三 季 度营 收 略 超 预 期

2022-10-31 

2 爱博医疗（688050.SH）2022 半年报点评：

疫情扰动下营收稳健，角膜塑形镜高速增长

2022-08-23 

3 公司深度-爱博医疗（688050.SH）：创新驱

动的眼科器械研发平台型企业 2022-07-01 
 

   

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 433.07 579.50 861.30 1,181.87 1,602.69 

净利润(百万元) 171.34 232.69 319.35 437.25 593.75 

每股收益（元） 1.63 2.21 3.04 4.16 5.65 

每股净资产（元）  15.91 17.69 20.72 24.88 30.53 

P/E 133.02 97.95 71.37 52.13 38.39 

P/B 13.62 12.25 10.46 8.71 7.10 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司 2022 年实现收入 5.80 亿元、归母净利润 2.33 亿元、扣非

归母净利润 2.08 亿元，同比分别增长 33.81%、35.80%、38.84%。22Q4

受到疫情影响，全国眼科诊疗活动大幅减少，但公司仍保持了较快的

业绩增速，实现收入 1.38 亿元、归母净利润 0.34 亿元、扣非归母净利

润 0.26 亿元，同比增长 27.74%、+8.60%、+0.62%。2023Q1 疫情影响

逐渐消退，公司实现收入 1.90 亿元、归母净利润 0.78 亿元、扣非归母

净利润 0.75 亿元，同比增长 44.55%、33.58%、43.88%。  

 核心产品延续增长态势，视光产品收入贡献提升。2022 年“普诺明”

系列人工晶体收入 3.53 亿元，同比增长 15.77%，销量 80.6 万片，同

比增长 14.9%，规模效应持续，人工晶体毛利率提升 2.53pcts 至 89.54%；

“普诺瞳”OK 镜度数范围扩增至 600 度，患者群体持续扩大，2022

年 OK镜收入同比增长 62.09%至 1.74亿元，销量同比增长 51.46%至 36.2

万片，同时由于试戴片占比减少，OK 镜毛利率增长 2.29pcts 至 86.24%；

公司 23 年 Q1 其他视光产品（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%，对应收入约 2100 万元。 

 业务横向拓展，产品矩阵不断丰富。公司持续加大研发投入，2022 年

公司研发投入 8205.72万元，同比增长 23.73%，多个重磅产品研发进度

加快推进。其中，非球面衍射型多焦人工晶状体为目前唯一国产的多焦人

工晶状体，获批上市填补国内该领域技术空白；有晶体眼人工晶状体、眼

用透明质酸钠凝胶等产品临床稳步推进，同时，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

性隐形眼镜等产品进入临床试验阶段。 

 投资建议：公司凭借自身优秀的材料研发、光学设计、学术推广能力，

从人工晶状体成功切入视光领域，人工晶状体受益于集采持续放量，

角膜塑形镜占比持续提升，且彩瞳和离焦镜业务有望成为业绩新增长

点，我们看好公司未来发展，预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

8.61、11.82、16.03 亿元，归母净利润分别为 3.20、4.37、5.94 亿元，

对应 EPS 分别为 3.04、4.16、5.65 元，当前股价对应 PE 分别为 71.37
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公司点评 爱博医疗(688050.SH) 
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倍、52.13 倍、38.39 倍，维持“买入”评级。  

 风险提示：集采降价风险，行业竞争加剧等。  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 433.07 579.50 861.30 1,181.

87 

1,602.

69 

营业收入 433.07 579.50 861.30 1,181.8

7 

1,602.6

9   减 : 营业成本 68.04 88.35 128.85 177.37 238.18     增长率(%) 58.61 33.81 48.63 37.22 35.61 

        营业税金及附加 7.17 8.69 12.91 17.72 24.03 归属母公司股东净利润 171.34 232.69 319.35 437.25 593.75 

        营业费用 89.92 108.02 160.56 220.31 298.76     增长率(%) 77.45 35.80 37.24 36.92 35.79 

        管理费用 52.35 68.48 101.78 139.66 189.38 每股收益(EPS) 1.63 2.21 3.04 4.16 5.65 

        研发费用 51.91 65.96 98.63 135.34 183.53 每股股利(DPS) 0.37 0.00 0.00 0.00 0.00 

        财务费用 -4.43 -2.52 4.82 1.06 -2.95 每股经营现金流 2.07 2.34 4.20 4.97 6.20 

        减值损失 -5.84 -8.79 -10.33 -14.18 -19.23 销售毛利率 0.84 0.85 0.85 0.85 0.85 

  加 : 投资收益 19.39 17.09 13.85 13.85 13.85 销售净利率 0.39 0.39 0.36 0.36 0.36 

        公允价值变动损益 0.20 1.49 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.10 0.13 0.15 0.17 0.18 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.16 0.16 0.27 0.41 0.59 

        营业利润 184.99 259.27 357.28 490.10 666.39 市盈率(P/E) 133.02 97.95 71.37 52.13 38.39 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 13.62 12.25 10.46 8.71 7.10 

        利润总额 187.77 264.08 359.74 492.55 668.84 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 20.01 36.85 45.63 62.47 84.83 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 167.75 227.23 314.12 430.08 584.01 收益率           

  减 : 少数股东损益 -3.59 -5.46 -5.24 -7.17 -9.74       毛利率 84.29

% 

84.75

% 

85.04

% 

84.99

% 

85.14

%       归属母公司股东净利润 171.34 232.69 319.35 437.25 593.75       三费/销售收入 33.88

% 

30.89

% 

31.02

% 

30.55

% 

30.64

% 资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 42.33

% 

45.13

% 

42.33

% 

41.77

% 

41.55

%         货币资金 472.87 354.90 756.89 1,245.

66 

1,872.

60 

      EBITDA/销售收入 51.00

% 

53.57

% 

56.54

% 

52.47

% 

48.84

%         交易性金融资产 0.48 481.97 481.97 481.97 481.97       销售净利率 38.74

% 

39.21

% 

36.47

% 

36.39

% 

36.44

%         应收和预付款项 83.08 130.63 175.87 241.33 327.26 资产获利率           

        其他应收款（合计） 2.22 3.71 5.03 6.90 9.36       ROE 10.24

% 

12.51

% 

14.65

% 

16.71

% 

18.49

%         存货  56.02 78.83 110.53 152.15 204.31       ROA 8.37% 10.37

% 

12.25

% 

14.17

% 

15.86

%         其他流动资产 504.05 11.25 16.72 22.95 31.12       ROIC 16.15

% 

16.08

% 

27.34

% 

40.85

% 

59.17

%         长期股权投资 1.85 2.80 2.80 2.80 2.80 资本结构           

        金融资产投资 99.41 147.76 147.76 147.76 147.76         资产负债率 15.02

% 

14.45

% 

14.32

% 

13.64

% 

13.24

%         投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 66.69

% 

51.52

% 

40.26

% 

31.73

% 

25.05

%         固定资产和在建工程 558.69 674.21 584.33 491.30 395.12         带息债务/总负债 50.36

% 

50.20

% 

31.10

% 

17.08

% 

6.38% 

        无形资产和开发支出 148.89 161.46 142.70 123.01 102.39         流动比率 8.02 7.19 6.35 6.42 6.50 

        其他非流动资产 120.03 196.91 183.14 169.37 169.37         速动比率 3.90 6.39 5.70 5.77 5.85 

        资产总计 2,047.

60 

2,244.

45 

2,607.

73 

3,085.

18 

3,744.

05 

        股利支付率 22.71

% 

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 77.29

% 

100.00

% 

100.00

% 

100.00

% 

100.00

%         交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 133.26 141.24 232.64 320.24 430.03         总资产周转率 0.21 0.26 0.33 0.38 0.43 

        长期借款 154.85 162.79 116.16 71.88 31.62         固定资产周转率 1.80 1.05 1.78 2.88 4.79 

        其他负债 19.35 20.28 24.68 28.72 34.03         应收账款周转率 6.39 5.60 5.97 5.97 5.97 

        负债合计 307.46 324.30 373.48 420.84 495.69         存货周转率 1.21 1.12 1.17 1.17 1.17 

        股本  105.14 105.18 105.18 105.18 105.18 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 1,318.

47 

1,311.

00 

1,311.

00 

1,311.

00 

1,311.

00 

        EBIT  183.34 261.56 364.56 493.61 665.90 

        留存收益 250.23 444.01 763.37 1,200.

62 

1,794.

37 

        EBITDA 220.85 310.43 486.98 620.10 782.69 

        归属母公司股东权益 1,673.

85 

1,860.

19 

2,179.

54 

2,616.

79 

3,210.

54 

        NOPLAT 161.12 219.63 316.17 428.85 579.29 

        少数股东权益 66.29 59.96 54.72 47.55 37.81         净利润 171.34 232.69 319.35 437.25 593.75 

        股东权益合计 1,740.

13 

1,920.

14 

2,234.

26 

2,664.

34 

3,248.

35 

        EPS 1.63 2.21 3.04 4.16 5.65 

        负债和股东权益合计 2,047.

60 

2,244.

45 

2,607.

73 

3,085.

18 

3,744.

05 

        BPS 15.91 17.69 20.72 24.88 30.53 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 133.02 97.95 71.37 52.13 38.39 

经营性现金净流量 217.44 246.58 441.65 522.32 652.46         PEG 1.72 2.74 1.92 1.41 1.07 

投资性现金净流量 -420.3

7 

-307.8

4 

11.79 11.79 11.79         PB 13.62 12.25 10.46 8.71 7.10 

筹资性现金净流量 137.74 -65.07 -51.45 -45.34 -37.31         PS 52.63 39.33 26.46 19.29 14.22 

现金流量净额 -65.83 -126.3

8 

401.99 488.77 626.94         PCF 104.82 92.44 51.61 43.64 34.93 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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