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何氏眼科（301103.SZ） 增持-B(维持)
疫情使短期业绩承压，“1+N”布局战略稳步推进

2022年 11月 8日 公司研究/公司快报
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事件描述

 公司发布 2022年三季报，2022Q3公司实现营业收入 3.03亿元，同比增

长 8.32%；实现归母净利润 2392.26万元，同比减少 22.52%；实现扣非归母

净利润 2261.14万元，同比减少 4.04%；基本每股收益为 0.15元，同比减少

41.80%。2022年前三季度公司实现营业收入 7.72 亿元，同比增长 3.60%；

实现归母净利润 6573.46 万元，同比减少 26.85%；实现扣非归母净利润

6216.47万元，同比减少 23.93%；基本每股收益为 0.44元，同比减少 41.44%。

事件点评

 多地疫情影响 Q3收入增速，前三季度公司营收小幅增长。2022年前三

季度公司实现营业收入 7.72亿元，同比增长 3.60%，主要系公司经营规模扩

大、品牌影响力提高导致收入增长。通常伴随暑期旺季到来，叠加公司品牌

影响力提升，公司业绩增长应当加快，但因多地疫情，一定程度上影响了医

院的门诊量、手术量，三季度的收入增速也受到了一定影响。

 2022 前三季度公司归母净利润较去年同期有所减少，主要原因是成本

上升、费用增加。前三季度公司营业成本为 4.50亿元，同比增长 8.18%，主

要原因是经营规模扩大导致相应成本有所增加。同时，前三季度公司销售期

间费用率达到 28.13%，较去年同期变动 3.61pct；销售、管理、财务、研发

费用率分别为 13.97%、15.09%、-0.98%、0.05%，较去年同期变动 1.99、3.08、

-1.41、-0.06pct。其中管理费用率提升较多的原因是人工费、中介及软件服

务费、折旧及摊销增加。

 公司坚持“1+N”全国布局战略，稳步推进省内、省外建设项目。2022H1

公司在辽宁省内筹备启动了院区建设项目 2个，筹备启动新设和改扩建视光

门诊项目 5个；公司在辽宁省外成渝地区启动了 2家视光门诊建设项目。基

于“1+N”的全国布局战略，公司积极推进眼科医院与视光诊所形成良性互

动，互相转诊相互导流，在眼科医疗和青少年近视防控两个领域同步拓展。

 未来公司仍会审慎推进外延拓展业务，进一步加密视光门诊网格化布

局。通常通过新建方式建立的眼科医院需要 4-6年才能够实现盈利，相对而

言并购成熟医院的市场培育期较短。公司将审慎推进外延拓展业务，包括不

限于收购医院、扩建院区、新建院区、设立并购基金等。同时公司也将紧紧

围绕国家区域发展战略，兼顾经济发达、人口密度大、有辐射带动能力的地

区优先布局，即重点在京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝地区进行拓展。

投资建议

 预计公司 2022-2024年分别实现营收 11.68、14.20、17.43亿元（原值为
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11.97、14.59、17.98 亿元），同比增长 21.4%、21.5%、22.8%；分别实现净

利润 1.09、1.53、1.99亿元（原值为 1.19、1.66、2.06亿元），同比增长 26.7%、

40.2%、29.6%；对应 EPS分别为 0.69、0.97、1.26元（原值为 0.98、1.36、

1.69元），以 11月 7日收盘价 29.44元计算，对应 PE分别为 42.5X、30.3X、

23.4X，维持“增持-B”评级。

风险提示

 疫情反复造成经营受阻风险；行业监管政策变化风险；医疗纠纷或事故

风险；业务扩张带来的管理风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 838 962 1,168 1,420 1,743

YoY(%) 12.5 14.8 21.4 21.5 22.8
净利润(百万元) 100 86 109 153 199

YoY(%) 24.4 -13.8 26.7 40.2 29.6
毛利率(%) 43.4 40.3 41.4 42.7 43.9
EPS(摊薄/元) 0.63 0.55 0.69 0.97 1.26
ROE(%) 10.4 8.2 4.6 6.1 7.4
P/E(倍) 46.4 53.9 42.5 30.3 23.4
P/B(倍) 4.8 4.4 1.9 1.8 1.7
净利率(%) 12.0 9.0 9.4 10.8 11.4

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 758 830 2059 2141 2394 营业收入 838 962 1168 1420 1743
现金 613 699 1860 1943 2109 营业成本 474 575 685 814 978

应收票据及应收账款 28 31 41 46 60 营业税金及附加 4 5 7 8 10

预付账款 39 22 53 39 73 营业费用 107 123 152 185 227

存货 71 73 98 105 139 管理费用 117 127 164 199 244

其他流动资产 7 6 8 9 12 研发费用 2 1 2 2 3

非流动资产 346 591 704 760 713 财务费用 -3 4 -12 -29 -31

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -1 -1 -2 -3

固定资产 215 225 236 253 237 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 23 32 48 63 57 投资净收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 109 334 420 444 419 营业利润 143 129 170 239 310

资产总计 1104 1421 2763 2901 3107 营业外收入 7 8 2 2 2

流动负债 119 161 143 151 188 营业外支出 1 1 1 1 1

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 148 136 171 240 311

应付票据及应付账款 58 58 80 84 113 所得税 48 50 62 86 112

其他流动负债 62 103 64 68 75 税后利润 100 86 109 153 199

非流动负债 22 210 210 210 210 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 100 86 109 153 199

其他非流动负债 22 210 210 210 210 EBITDA 157 195 241 327 420

负债合计 141 371 354 362 398
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 91 91 158 158 158 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 584 584 1822 1822 1822 成长能力

留存收益 289 375 467 590 740 营业收入(%) 12.5 14.8 21.4 21.5 22.8

归属母公司股东权益 963 1050 2410 2540 2709 营业利润(%) 15.3 -9.6 31.4 40.4 29.8

负债和股东权益 1104 1421 2763 2901 3107 归属于母公司净利润(%) 24.4 -13.8 26.7 40.2 29.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 43.4 40.3 41.4 42.7 43.9

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 12.0 9.0 9.4 10.8 11.4

经营活动现金流 170 214 146 250 257 ROE(%) 10.4 8.2 4.6 6.1 7.4
净利润 100 86 109 153 199 ROIC(%) 9.6 6.1 3.7 4.9 6.2

折旧摊销 17 69 90 116 139 偿债能力

财务费用 -3 4 -12 -29 -31 资产负债率(%) 12.8 26.1 12.8 12.5 12.8

投资损失 -0 0 0 0 0 流动比率 6.4 5.2 14.4 14.1 12.8

营运资金变动 10 -4 -41 9 -50 速动比率 5.4 4.6 13.3 13.2 11.6

其他经营现金流 45 57 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -93 -71 -203 -172 -92 总资产周转率 0.8 0.8 0.6 0.5 0.6

筹资活动现金流 -6 -58 1218 5 1 应收账款周转率 31.2 32.7 32.7 32.7 32.7

应付账款周转率 8.4 10.0 10.0 10.0 10.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.63 0.55 0.69 0.97 1.26 P/E 46.4 53.9 42.5 30.3 23.4

每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 1.35 0.92 1.58 1.63 P/B 4.8 4.4 1.9 1.8 1.7

每股净资产(最新摊薄) 6.10 6.64 15.19 16.01 17.08 EV/EBITDA 25.9 21.6 12.4 8.9 6.6

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，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

观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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