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绝对涨幅（%） 31.5 34.2 29.9 
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资料来源：海通证券研究所 
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普瑞眼科 2022 年报&2023 年一季报点

评：眼科医疗服务复苏强劲，利润端修复，

看好全年经营趋势 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公告：普瑞眼科发布 2022 年全年业绩以及 2023 年度一季度业绩。2022 全

年，收入 17.26 亿（+0.9%），毛利率 41.7%（-1.7pct），归母净利润 0.21

亿（-78%），扣非归母 0.19 亿（-78%）；23Q1，收入 6.5 亿（+39%），毛利

率 44.6%（-0.5pct），归母净利润 1.62 亿（+335%），扣非归母净利润 0.71

亿（+92.3%），扣非归母净利率 11%。 

 点评： 

 22 年疫情对增速影响较大，消费眼科占比继续提升。白内障收入 2.5 亿

（-13%），毛利率 30.9%（-3.8pct）；屈光收入 9.7 亿（+11%），毛利率 50.5%

（-2.1pct）；视光收入 2.6 亿（-6%），毛利率 44.8%（-2.1pct）；综合眼病收

入 2.3 亿（-13%），毛利率 13.3%（-6.3pct）。公司自 2018 年开始主动调整

业务结构，大力发展屈光、视光等非医保结算项目，降低对医保收入的依赖，

2022 年屈光和视光收入合计占比已达到 71%（+4.2pct），公司 2022 年度

通过医保结算的收入占业务收入的比重仅为 13.19%。 

 23 年一季度收入利润大幅增长，眼科复苏逻辑兑现，净利润受东莞光明眼科

并表投资收益影响。23 年一季度收入 6.5 亿（+39%），我们认为春节之后，

疫情放开冲击消除，眼科需求恢复旺盛。一季度归母净利润大幅增长，主要

因为东莞光明眼科并表影响，投资收益 0.92 亿。  

 规模效益逐渐体现，费用率明显降低，扣非归母净利率大幅提升。23 年一季

度销售费用率 15%（-1.9pct），管理费用率 11.8%（-2.7pct），财务费用率 2.0%

（-1.2pct），三费率合计降低 5.8pct。 

 医疗人员数量快速增加，逐步投入科研。截止 2022 年底，医护人员数量 2078

人（+21%），公司研发人员增加到 40 人。公司新设科研中心，促进公司眼科

业务临床、教学与科研一体化发展，寻求高水平的科研合作。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1710 1726 2588 3378 4392 

(+/-)YoY(%) 25.5% 0.9% 50.0% 30.5% 30.0% 

净利润（百万元） 94 21 278 252 349 

(+/-)YoY(%) -13.8% -78.1% 1252.0% -9.3% 38.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.63 0.14 1.86 1.69 2.33 

毛利率(%) 43.4% 41.7% 43.6% 44.3% 44.9% 

净资产收益率(%) 9.9% 1.0% 11.9% 9.7% 11.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 医院扩张继续稳步进行。22 年，公司新开昆明、合肥、南昌、广州番禺和南宁五家医院，眼科专科医院数量达 24 家，

截止 2022 年底，多家医院正在装修筹备过程中。我们认为，公司在疫情阶段持续新开医院，制定“全国连锁化+同城

一体化”的整体布局规划，并聚焦直辖市、省会城市等中心城市，新开医院在爬坡过程中，短期对利润端仍有一定影响，

随着公司体量增大、前期爬坡医院迈过盈亏平衡状态，新开医院影响有望逐渐减少。 

 盈利预测与投资建议：我们预测公司 2023-2025 年营业收入分别为 25.88、33.78、43.92 亿元，同比增速 50.0%、30.5%、

30.0%，2023-2025 年归母净利润分别为 2.78、2.52、3.49 亿元，同比增速 1252.0%、-9.3%、38.3%，给予 2023 年 

PE 合理区间为 70.0-90.0 倍，对应公司合理市值区间 194.7-250.3 亿元，对应每股合理价值区间 130.10-167.28 元，

维持“优于大市”评级。 

 风险提示：医疗事故的风险；体外并购基金设立运作的风险；医保政策收紧风险；行业竞争加剧的风险。 

 

表 1 普瑞眼科收入预测 

 
2022 2023E 2024E 2025E 

屈光业务收入（亿元） 97067 142154 189520 252668 

屈光增长率（%） 11.3% 46.5% 33.3% 33.3% 

屈光业务毛利率（%） 50.5% 50.7% 51.0% 51.3% 

     

视光业务收入（亿元） 25991 38441 52149 69149 

视光增长率（%） -5.8% 47.9% 35.7% 32.6% 

视光业务毛利率（%） 44.8% 45.0% 45.3% 45.6% 

     

白内障业务收入（亿元） 24950 43881 52920 62758 

白内障增长率（%） -13.0% 75.9% 20.6% 18.6% 

白内障业务毛利率（%） 30.9% 38.0% 39.0% 40.0% 

     

综合眼病收入（亿元） 23324 32979 41637 52566 

综合眼病增长率（%） -12.6% 41.4% 26.3% 26.3% 

综合眼病毛利率（%） 13.3% 19.0% 20.0% 20.0% 

     

其他医疗收入（亿元） 124 248 495 991 

其他医疗增长率（%） 149.2% 100.0% 100.0% 100.0% 

其他医疗毛利率（%） 123 235 446 842 

     

其他业务收入（亿元） 1109 1109 1109 1109 

其他业务增长率（%） 49.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他业务毛利率（%） 610 610 610 610 

     

合计营业收入（亿元） 172564 258812 337830 439241 

增长率（%） 0.9% 50.0% 30.5% 30.0% 

毛利率（%） 41.7% 43.6% 44.3% 44.9% 

资料来源：普瑞眼科 2022 年报，海通证券研究所 

表 2 可比公司估值 

可比公司 股价/元 
EPS（元/股） PE（倍） PEG 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 2023 

爱尔眼科 28.91 0.35 0.50 0.65 0.82 82  58  44  35  1.4 

通策医疗 119.36 1.71 2.38 3.09 3.81 70  50  39  31  1.3 

华厦眼科 83.27 0.91 1.21 1.57 2.00 91  69  53  42  2.1 

 平均           81  59  45  36   

资料来源：Wind 一致性预测，海通证券研究所，备注：收盘价日期 20230508  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1726 2588 3378 4392 

每股收益 0.14 1.86 1.69 2.33  营业成本 1007 1461 1881 2419 

每股净资产 13.82 15.68 17.36 19.69  毛利率% 41.7% 43.6% 44.3% 44.9% 

每股经营现金流 2.13 3.11 4.23 4.80  营业税金及附加 3 4 6 8 

每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 344 450 608 791 

P/E 928.05 68.64 75.71 54.75  营业费用率% 19.9% 17.4% 18.0% 18.0% 

P/B 9.23 8.14 7.35 6.48  管理费用 270 388 519 676 

P/S 11.06 7.38 5.65 4.35  管理费用率% 15.7% 15.0% 15.4% 15.4% 

EV/EBITDA 29.66 38.65 32.43 26.39  EBIT 101 282 354 485 

股息率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 48 29 42 53 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.8% 1.1% 1.2% 1.2% 

毛利率 41.7% 43.6% 44.3% 44.9%  资产减值损失 -3 0 0 0 

净利润率 1.2% 10.7% 7.5% 7.9%  投资收益 15 98 7 9 

净资产收益率 1.0% 11.9% 9.7% 11.8%  营业利润 68 353 320 442 

资产回报率 0.6% 6.4% 5.2% 6.2%  营业外收支 -8 0 0 0 

投资回报率 1.0% 5.9% 6.6% 8.1%  利润总额 59 353 320 442 

盈利增长（%）      EBITDA 368 516 629 788 

营业收入增长率 0.9% 50.0% 30.5% 30.0%  所得税 39 71 64 88 

EBIT 增长率 -46.6% 179.3% 25.4% 37.1%  有效所得税率% 65.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利润增长率 -78.1% 1252.0% -9.3% 38.3%  少数股东损益 0 4 4 5 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 21 278 252 349 

资产负债率 43.8% 46.1% 46.8% 47.1%       

流动比率 2.04 1.38 0.92 0.68       

速动比率 1.80 1.11 0.67 0.40  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.59 0.83 0.41 0.09  货币资金 926 648 372 105 

经营效率指标      应收账款及应收票据 58 124 108 193 

应收账款周转天数 11.73 12.65 12.33 12.34  存货 108 169 188 274 

存货周转天数 35.35 34.09 34.11 34.31  其它流动资产 96 132 175 210 

总资产周转率 0.57 0.64 0.73 0.84  流动资产合计 1188 1073 842 782 

固定资产周转率 4.65 5.27 5.40 6.48  长期股权投资 267 373 486 594 

      固定资产 392 590 661 695 

      在建工程 63 46 38 19 

      无形资产 10 14 17 19 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2489 3284 4053 4811 

净利润 21 278 252 349  资产总计 3677 4357 4895 5593 

少数股东损益 0 4 4 5  短期借款 103 136 168 194 

非现金支出 273 234 275 303  应付票据及应付账款 190 284 326 463 

非经营收益 40 -52 47 50  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -14 1 54 12  其它流动负债 289 361 418 499 

经营活动现金流 319 465 633 719  流动负债合计 582 780 912 1156 

资产 -327 -922 -930 -952  长期借款 89 89 89 89 

投资 -294 -105 -114 -108  其它长期负债 939 1139 1289 1389 

其他 19 98 7 9  非流动负债合计 1027 1227 1377 1477 

投资活动现金流 -602 -929 -1036 -1051  负债总计 1609 2007 2289 2633 

债权募资 89 233 182 126  实收资本 150 150 150 150 

股权募资 1152 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2068 2346 2598 2946 

其他 -203 -47 -55 -61  少数股东权益 0 4 8 13 

融资活动现金流 1038 186 127 65  负债和所有者权益合计 3677 4357 4895 5593 

现金净流量 755 -278 -277 -267       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 08 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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