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事件：公司公告 2022 年实现营业收入 32.33 亿元，同比增长 5.51%；实

现归母净利润 5.12 亿元，同比增长 12.50%；实现扣非归母净利润 5.39

亿元，同比增长 13.29%。2023 年一季度实现营业收入 9.31 亿元，同比增

长 15.10%；实现归母净利润 1.50 亿元，同比增长 34.01%；实现扣非归母

净利润 1.47 亿元，同比增长 21.47%。 

毛利率和净利率提升。公司 2022 年管理费用率为 11.21%，同比增加

0.86pct；销售费用率 12.44%，同比减少 0.69pct；财务费用率为 0.98%，

同比减少 0.33pct，主要系当期利息收入增加，导致财务费用下降所致；研

发费用率为 1.52%，同比增加 0.7pct。公司 2022 年毛利率为 48.05%，同

比增加 2.01pct,屈光、白内障、综合眼病业务毛利率均有所提升，毛利率较

高的屈光业务占比进一步提升；净利率为 15.71%，同比增加 0.91pct。2022 

年，公司进一步加大临床科研投入，在集团各医院开展多项临床课题研究，

课题研究数量较 2021 年同期增加较多，从事研发工作的医疗人员相应增

加。2023Q1 毛利率进一步提升至 48.17%，净利率提升至 16.95%。 

“自建+并购”双轮驱动加快市场布局。根据公司未来发展战略，2023 年

公司将通过新建及收购眼科医院和视光中心布局全国眼科医疗服务网络以

满足国内眼科医疗服务需求，巩固公司的市场地位；有序对下属分院引进高

端设备和先进技术，提高整体医疗服务能力；加强“医教研”体系建设，不

断培养与引进医疗人才，夯实公司整体医疗实力；建设公司信息化管理系统，

实现全面信息化运营管理，高效的整合医疗资源。坚持“全科发展，重点突

破”，加快发展屈光、视光、干眼等非医保项目，提升消费医疗的营收比重。 

维持“增持”评级。预计未来三年 EPS 为 1.17/1.53/2.02 元，净利润

6.55/8.59/11.33 亿元。 

风险提示：医疗政策变化的风险；快速扩张带来的管理风险；专业眼科人才

稀缺和流失风险；市场竞争加剧风险；扩张不及预期风险；医疗风险      

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,064 3,233 4,209 5,469 7,035 

增长率 21.9% 5.5% 30.2% 29.9% 28.6% 

归母净利润 (百万元) 455 512 655 859 1,133 

增长率 36.0% 12.5% 28.0% 31.2% 31.9% 

每股收益（EPS） 0.81 0.91 1.17 1.53 2.02 

市盈率（P/E） 89.2 79.3 62.0 47.2 35.8 

市净率（P/B） 19.8 7.9 7.0 6.1 5.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 953 1,345 4,793 5,757 6,989  营业收入 3,064 3,233 4,209 5,469 7,035 

应收款项 244 305 357 460 604  营业成本 1,654 1,680 2,171 2,801 3,594 

存货净额 126 157 176 234 309  营业税金及附加 12 13 17 22 28 

其他流动资产 15 2,809 209 210 210  销售费用 402 402 572 766 950 

流动资产合计 1,338 4,617 5,536 6,662 8,113  管理费用 342 412 602 804 1,041 

固定资产及在建工程 757 734 690 647 603  财务费用 40 32 (34) (65) (80) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (38) (33) (40) (34) (31) 

无形资产 64 112 117 125 142  营业利润 652 727 921 1,175 1,534 

其他非流动资产 1,061 1,122 1,102 1,123 1,146  营业外净收支 (69) (74) (56) (66) (65) 

非流动资产合计 1,882 1,968 1,909 1,895 1,891  利润总额 582 654 865 1,109 1,468 

资产总计 3,220 6,584 7,445 8,557 10,004  所得税费用 129 146 215 256 344 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 454 508 650 853 1,125 

应付款项 783 787 974 1,206 1,503  少数股东损益 (1) (4) (5) (7) (9) 

其他流动负债 2 3 2 2 2  归属于母公司净利润 455 512 655 859 1,133 

流动负债合计 785 790 976 1,208 1,505        

长期借款及应付债券 13 40 66 92 118  财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 573 627 625 626 626  盈利能力      

长期负债合计 586 667 691 718 744  ROE 28.0% 14.7% 12.0% 13.9% 15.8% 

负债合计 1,371 1,457 1,667 1,926 2,249  毛利率 46.0% 48.0% 48.4% 48.8% 48.9% 

股本 500 560 560 560 560  营业利润率 21.3% 22.5% 21.9% 21.5% 21.8% 

股东权益 1,849 5,128 5,778 6,631 7,755  销售净利率 14.8% 15.7% 15.4% 15.6% 16.0% 

负债和股东权益总计 3,220 6,584 7,445 8,557 10,004  成长能力      

       营业收入增长率 21.9% 5.5% 30.2% 29.9% 28.6% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E  营业利润增长率 34.5% 11.6% 26.6% 27.6% 30.5% 

净利润 454 508 650 853 1,125  归母净利润增长率 36.0% 12.5% 28.0% 31.2% 31.9% 

折旧摊销 232 221 108 95 81  偿债能力      

利息费用 40 32 (34) (65) (80)  资产负债率 42.6% 22.1% 22.4% 22.5% 22.5% 

其他 72 10 145 34 78  流动比 1.70 5.85 5.67 5.51 5.39 

经营活动现金流 798 770 870 917 1,204  速动比 1.54 5.65 5.49 5.32 5.19 

资本支出 (174) (235) (68) (70) (79)        

其他 6 (2,802) 2,616 3 7  每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (168) (3,037) 2,547 (67) (72)  每股指标      

债务融资 73 (22) 33 114 100  EPS 0.81 0.91 1.17 1.53 2.02 

权益融资 (42) 2,770 (2) 0 0  BVPS 3.27 9.13 10.30 11.84 13.86 

其它 (211) (97) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (181) 2,651 31 115 100  P/E 89.2 79.3 62.0 47.2 35.8 

汇率变动       P/B 19.8 7.9 7.0 6.1 5.2 

现金净增加额 450 384 3,448 964 1,232  P/S 13.2 12.6 9.6 7.4 5.8  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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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注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，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。  
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