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平安观点： 
 眼科诊疗需求持续增长，国家政策利好民营专科医院发展。中国眼疾患者

人数规模庞大，近视人口从 2016年 5.4亿人迅速增加至 2020年6.6亿人，

全国人口近视发生率由 39.2%升至 47.1%，与此同时屈光手术渗透率仍处

于低位，具备提升空间；视光领域，目前近视防控手段逐渐多元化，角膜

塑形镜、离焦镜片、低浓度阿托品滴眼液等近视防控产品逐渐被近视患儿

家长认知，预计市场渗透率将进一步提高。白内障及眼科疾病和年龄呈正

相关，随着我国老龄化趋势加剧、以及老年人健康意识增强、消费力提升

预计未来需求端将持续扩容，眼科医疗服务市场空间潜力巨大。另一方面，

国家政策鼓励民营医疗发展，2022 年 5 月，国务院办公厅发布文件指出

要发挥高水平医疗中心辐射带动作用，引导优质医疗资源向资源薄弱地

区、市县等区域延伸，持续推进分级诊疗，提升基层医疗卫生服务水平。

需求端叠加政策利好助力民营眼科医疗服务行业发展。 

 公司具备异地扩张能力，远期具备业绩弹性。公司标杆医院如乌鲁木齐普

瑞、昆明普瑞、兰州普瑞等盈利表现亮眼，3 家医院 2023 年净利率分别

达 27.00%、15.93%以及 20.19%，盈利能力位于行业前列，公司具备一

定异地扩张能力。目前公司扩张初步完成，新医院及次新医院陆续进入减

亏/扭亏周期，对公司整体利润率影响逐渐减弱，公司利润率提升空间大，

远期具备业绩弹性。 

 宏观经济政策助力消费力修复，公司有望受益。公司屈光业务收入占比自

2019 年以来维持在 45%以上，屈光项目毛利率维持在 45%以上，为公司

核心业务，目前屈光项目价格调整已接近尾声，公司业绩基本盘稳定；视

光方面，2024H1 收入占比为 12.96%，相较于行业内其他公司仍有提升

空间，公司近年着力布局视光门诊发展视光业务，预计视光收入占比将持

续提升。屈光、视光业务受宏观经济以及消费力影响较大，近 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,726 2,718 2,792 3,127 3,594 

YOY(%) 0.9 57.5 2.7 12.0 14.9 

净利润(百万元) 21 268 -38 142 214 

YOY(%) -78.1 1,202.6 -114.1 477.4 50.5 

毛利率(%) 41.7 44.0 33.0 34.8 36.6 

净利率(%) 1.2 9.9 -1.4 4.6 6.0 

ROE(%) 1.0 11.7 -1.7 6.1 8.6 

EPS(摊薄/元) 0.14 1.79 -0.25 0.95 1.43 

P/E(倍) 299.1 23.0 -163.0 43.2 28.7 

P/B(倍) 3.0 2.7 2.7 2.6 2.5  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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期宏观经济政策利好频出，有望刺激消费力回暖，公司核心业务有望受益。 

投资建议：公司作为国内优质民营眼科医疗企业，省会扩张模式规划清晰，短期看新建医院扭亏公司整体净利率提升，长期

看全国扩张。随着公司国内省会城市进一步扩张、新开分院进入盈利周期、老龄化趋势加剧医疗服务需求提升等，业绩有望

保持较快增长。我们预计公司 2024/2025/2026 年预计分别实现归母净利润-0.38、1.42、2.14 亿元。首次覆盖，给予"推荐"

评级。 

风险提示：1）政策风险；2）医疗事故风险；3）经济修复不及预期等。 
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一、 专注眼科医疗服务，扩张初步完成，盈利能力有望增强 

1.1 深耕眼科医疗服务，高举高打完成初步扩张 

深耕眼科医疗，扩张初步完成。普瑞眼科创始于 2005年, 主营业务为向眼科疾病患者提供专业的眼科医疗服务。2005-2015

年，公司兰州普瑞眼科医院、合肥普瑞眼科医院、昆明普瑞眼科医院、乌鲁木齐普瑞眼科医院、上海普瑞眼科医院等相继开

业，奠定公司业绩基本盘；2016年公司转变为股份有限公司，同时更名为成都普瑞眼科医院股份有限公司；2017-2021年，

公司西安普瑞眼科医院、沈阳普瑞眼科医院等陆续开业，持续扩张；2022年在创业板上市，为后续扩张获得资金支持，2023

年公司收购东莞光明普瑞眼科医院，进一步增厚公司业绩；截至 2024 年 6 月 30 日，公司在 23 个城市成功投资经营了 30

余家眼科专科医院和多家眼科门诊部，在国内主要城市完成扩张。 

图表1 普瑞眼科历史发展沿革 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

公司控股股东为普瑞投资，徐旭阳为实际控制人。公司实际控制人是徐旭阳先生，通过普瑞投资、上海浦视玖昊企业管理等

共持有公司 49.51%的股权。 
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图表2 普瑞眼科股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告、WIND，平安证券研究所，备注：股权结构更新截至 2024 年 12 月 2 日 

专注眼科医疗服务，高举高打持续扩张。公司主营眼科诊疗服务，范围包括屈光项目、白内障项目、医学视光项目和综合眼

病项目。公司通过在直辖市、省会城市布局的模式进行扩张，截至 2024年 6月 30日，公司已在北京、上海、重庆、成都、

武汉等 23 个省会城市及直辖市成功投资经营了 30 余家眼科专科医院和多家眼科门诊部，立足核心城市，高举高打有序扩

张。 

图表3 普瑞眼科主营业务 

主要服务 手术 /治疗类型 细分类型 简介  

屈光项目 

全飞秒系列 
ZEISS（SMILE3.0） 全程飞秒激光设备完成的手术，无需制作角膜瓣。

术后恢复快，价格相对略高。 ZEISS（FLEx） 

半飞秒系列 ZEISS（FLAP） 

需要结合准分子设备完成的手术，个性化定制程度

较高，同等度数角膜切削较小。 

飞秒系列 飞秒激光 全程激光制瓣并消融的手术。 

全激光系列 SMART 

利用准分子激光在角膜表层进行度数矫正，角膜表

层有可再生的角膜上皮细胞，术后角膜上皮层可自

动愈合，无任何切口，且手术利用角膜像差引导，

进行个 性化切削，能更精准矫正近视及散光。 

准分子系列 

IK（LASIK） 

以微型角膜刀或飞秒激光制作角膜瓣（含角膜上

皮、前弹力层和浅基质层），翻转角膜瓣后采用准

分子激光对角膜基质进行屈光性切削，然后将角膜

瓣复位。 

EK（LASEK） 

以乙醇松解角膜上皮后将其分离，形成角膜上皮

瓣，然后对角膜前弹力层和浅 基质层进行准分子

激光屈光性切削，最后将角膜上皮瓣复位。 

EPI 

以特制的角膜上皮分离器制作角膜上皮瓣，然后对

角膜前弹力层和浅基质层进行准分子激光屈光性

切削，最后将角膜 上皮瓣复位。 
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SBK 

使用显微角膜板层刀做角膜瓣，并在角膜基质床上

进行准分子激光消融，属于薄角膜瓣。 

有晶体眼人工晶

体植入术 
ICL/TICL 

一种后房型可折叠的植入式镜片，将 ICL/TICL 植

入到眼睛虹膜和自身晶状体之间的空隙，适用于近

视度数高、角膜偏薄的患者。 

PRL 

另一种后房型可折叠的植入式镜片，矫正近视的范

围最广，但不能矫正散光。 

白内障项

目 

白内障超声乳化

术 超声乳化白内障吸除术 

利用超声乳化的方式，通过极小的缺口来吸除浑浊

的晶状体，目前是治疗白内 障的主要手术方式，

成熟安全。 

人晶状体植入术 人工晶状体植入术 

人工晶状体是用人工合成的高分子聚合物替代自

身晶状体的特殊透镜，在摘除混浊晶状体手术联合

人工晶状体植入术，可恢复视力、双眼单视和立体

视觉。人工晶状体按材质特性可分为硬质、软性（可

折叠），按光学部设计可分为球面、非球面，按光

学性能可分为多焦点、单焦点。 

综合眼病

项目 

角膜病 角膜移植 

角膜移植是将病变混浊的角膜切除，移植透明的同

种异体角膜，以恢复视力；或切除坏死和炎症病灶，

以治疗某些角膜炎症，控制感染保存眼球。根据治

疗方法和目的的不同，可分为穿透性角膜移植和板

层性角膜移植等。 

青光眼 青光眼手术 可通过滤过性手术建立新的眼外引流。 

斜视 斜视手术 

斜视手术主要调整眼球表面的肌肉，目前多采用显

微手术，创伤较小。 

泪道病 鼻腔内窥镜手术 

包括鼻泪管狭窄与阻塞、泪囊炎、儿童泪道狭窄与

阻塞、外伤性泪囊炎、其它泪道病等。 

眼底病 

玻璃体切割术、激光光凝、

眼内注药 

眼底病变的常见手术，可用于玻璃体出血、糖尿病

视网膜病变、各种黄斑疾病、严重增殖性玻璃体视

网膜病变、严重增生性糖尿病视网膜病变、严重眼

外伤等。 

医学视光 

项目 

硬性透气性角膜

接触镜 
角膜塑形镜 

又称 OK 镜，是非手术矫正屈光的方法，通过佩戴

角膜塑形镜使角膜中央变平，改变角膜曲率来矫正

近视，甚至低度的散光，现多用于青少年儿童视力

防控。 

RGP 角膜接触镜 

硬性透气性角膜接触镜，其材质的氧通透性很高，

具有良好的矫正近视、散光及圆锥角膜的光学特

性，使用安全，护理简便，以日戴为主。 

医学验光配镜 框架眼镜、隐形眼镜等 

眼镜是矫正屈光的一种工具，不同于商业验光配

镜，医学验光的内容包括验光的度数、眼位、调节

力、双眼单视功能，辐辏集合功能，双眼调节平衡，

主视眼的辨别，最后综合上述各种情况出具科学的

验光处方，达到戴镜清晰、舒适、美观和保健的目

的。 
 

资料来源：普瑞眼科招股书，平安证券研究所 

 

1.2 高毛利项目收入占比高，业绩短期承压，具备提升空间 

公司屈光项目毛利率最高，且收入占比位列第一。屈光业务为公司核心业务，2024H1 屈光业务收入占比为 48.73%，白内

障业务为占比第二大业务，2024H1收入占比为 21.9%，其次为综合眼病业务以及视光业务，占比分别为 15.92%和 12.96%。

从各项目毛利率看，屈光项目毛利率最高，2024H1为 48.96%，其次为视光项目和白内障项目，2024H1分别为 45.09%和
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42.31%，公司高毛利项目收入占比高，收入结构利于公司保持较强盈利能力。 

图表4 公司各项目收入（亿元）  图表5 公司各项目毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

公司营业收入稳步增长，2024 年增速放缓。随着眼科医疗服务需求不断上升以及公司自身市场的开拓，公司营业收入稳健

增长，2018年至 2023年营业收入 CAGR达 20.7%。2022年受疫情影响，公司收入及归母净利润增速放缓，2023年疫情

期间积压的眼科诊疗需求爆发，公司业绩快速增长，实现营业收入 27.18亿，同比增长 57.47%，归母净利润 2.68亿元，同

比增长 1176.19%。2024Q1-Q3 公司受去年同期高基数、消费降级等因素影响，实现收入 21.37 亿元，同比下降 1.36%，

收入端增速负增长，归母净利润 0.16亿元，同比下滑 95.01%，利润端大幅下滑主要由非经常性损益、新扩张门店亏损等因

素导致。 

盈利能力短期承压，具备后续提升空间。毛利率方面，公司毛利率由 2019 年的 42.63%提升至 2023年的 44%，盈利能力

持续增强，主要由于视光项目、屈光项目等高毛利率业务收入占比持续提升，叠加高端白内障业务占比例增大，公司营业收

入结构优化以及公司经营形成的规模效应所致。2024Q1-Q3毛利率为 39.5%，同比下降 6.05pp，主要受 1）屈光项目价格

变化；2）消费疲软导致业务结构变化所致。费用率方面，公司销售费用率由 2019年的 21.37%下降至 2023年的 16.52%，

2024Q1-Q3销售费用率为 17.78%，同比上升 1.81pp；管理费用率、研发费用率等变化较小，基本保持稳定。净利率方面，

由 2019年的 4.11%提升至 2023年的 10.23%，取得阶段性成果，2024Q1-Q3净利率为 1.07%，主要受 1）毛利率下降；2）

新开医院处于亏损期等原因所致，待新开医院减亏以及次新医院扭亏，净利率持续提升空间大。 

图表6 公司收入（亿元）及归母净利润（亿元）  图表7 公司毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表8 公司费用率情况（%）  

 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所，备注：2019-2021 年研发费用
未披露 

 

 

二、 眼科诊疗需求持续增长，政策及赛道属性利好民营眼科扩张 

2.1 眼科诊疗需求持续增长 

眼科诊疗需求持续增长。中国眼疾患者人数规模庞大，眼科领域医疗需求从儿童青少年近视防控到老年人年龄相关性眼疾，

贯穿人类的全生命周期。中国近视率高，屈光手术可使近视患者视力恢复正常，满足其对美观的需求，目前我国屈光手术渗

透率仍处于低位，具备提升空间；根据卫健委数据，2022 年我国儿童青少年总体近视率为 51.9%，近视防控压力较大，目

前近视防控手段逐渐多元化，角膜塑形镜、离焦镜片、低浓度阿托品滴眼液等近视防控产品逐渐被近视患儿家长认知，预计

市场渗透率将进一步提高，市场空间广阔；白内障发病率与年龄增长正相关，2023年我国 60岁以上老年人口占比为 21.1%，

且老龄化趋势将持续加剧，预计白内障患病数将持续增长。 

图表9 2011-2023年中国 60岁以上人口占比（%）  图表10 2022年中国各类人口近视率 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
 

资料来源：卫健委，平安证券研究所 

2.2 国家政策以及眼科医疗属性利好民营眼科发展 

国家政策利好民营专科医院发展。2022 年 5 月，国务院办公厅发布《深化医药卫生体制改革 2022 年重点工作任务》的通

知，指出要发挥高水平医疗中心辐射带动作用，引导优质医疗资源向资源薄弱地区、市县等区域延伸，持续推进分级诊疗，

提升基层医疗卫生服务水平。民营医疗是我国医疗体系中重要组成部分，肩负提升医疗服务质量，扩大医疗服务供给重任，

对公立医疗资源起补充作用，预计民营医疗服务机构将持续完善自身分级诊疗体系，加快医疗资源下沉到地、县级市，开拓
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市场同时提高基层医疗服务水平。预计专科医院数量规模将持续扩张。 

眼科诊疗流程易于标准化，民营专科医院可复制性强。相比其他科室，眼科医疗流程易于标准化，降低对眼科专家的依赖程

度，更易实现连锁化运营。眼科常见的屈光、白内障等手术术前均可采用仪器自主分析，术中手术时间一般在 10-30 分钟，

且治疗仪器自动化程度不断提高，如目前屈光术中的阿玛仕 Smart 全激光手术（T-PPK 手术升级版）可实现全自动化切削，

无需手动器械操作。 

 

三、 经济修复利好业务结构升级，远期利润提升空间大 

3.1 标杆医院业绩亮眼，公司远期具备业绩弹性 

标杆医院盈利表现亮眼，公司具备异地扩张能力。公司乌鲁木齐普瑞、昆明普瑞、兰州普瑞等医院成立年份久远，经营成熟，

盈利情况良好，3家医院 2023年净利率分别达 27.00%、15.93%以及 20.19%，盈利能力位于行业前列，3家医院位于不同

省份，公司在不同省份间成功打造标杆医院，足见公司异地扩张能力；此外，乌鲁木齐普瑞、昆明普瑞、兰州普瑞均为 10

年以上老店，2019-2023年 3家医院收入端 CAGR分别为 23.58%、13.6%和 9.95%，利润端 CAGR分别为 34.73%、5.16%、

5.91%，老店收入端保证10%及以上增速，单店模型表现优异，发展后驱力强劲 

扩张初步完成，休养生息静待利润率回升。截至 2024年 6月 30日，公司在 23个城市成功投资经营了三十余家眼科专科医

院和多家眼科门诊部，在国内主要城市完成扩张。2024年下半年公司预计有少量新增医院，至 2024年底扩张版图初步奠定，

进入新开医院以及次新医院培育期，2025年及后续年份伴随新开医院减亏以及次新医院扭亏，公司净利率有望持续提升。 

利润率提升空间大，远期具备业绩弹性。我们对比爱尔眼科、华厦眼科、普瑞眼科以及何氏眼科 4 家 A 股上市公司数据，

认为普瑞眼科远期具备较大业绩提升空间：1）公司毛利率受收入规模影响所致，目前公司已在全国主要省会级直辖市布局

30余家眼科专科医院，收入规模有望持续提升，规模效应带动公司毛利率提升；2）公司销售费用率较高，主要由于公司医

院布局在省会及直辖市，市场竞争较为激烈，随着公司省会医院长期经营，持续打造品牌，销售费用率有望进一步降低；3）

公司净利率受新店以及次新店亏损影响大，随着新医院及次新医院进入培育期，陆续完成减亏/扭亏，叠加规模效应导致的

毛利率提升，净利率有较大提升空间，公司标杆医院净利率水平不输龙头公司核心医院（例如：2023 年成都爱尔净利率约

27.07%，长沙爱尔净利率约 25.12%，重庆爱尔净利率约 20.9%），我们认为待公司新医院进入成熟期，公司整体净利率有

望提升至 15%左右。 

图表11 乌市/昆明/兰州普瑞收入（百万元）  图表12 乌市/昆明/兰州普瑞净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表13 乌市/昆明/兰州普瑞净利率（%）  图表14 2023年四家 A股上市眼科公司财务数据  

 

 

 毛利率 净利率 销售费用率 管理费用率 

爱尔 50.79% 17.95% 9.65% 13.10% 

华厦 49.03% 16.88% 13.28% 11.51% 

普瑞 44.00% 10.23% 16.52% 13.43% 

何氏 41.76% 4.88% 15.02% 18.06% 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

3.2 消费属性项目占比高，宏观政策利好消费修复 

屈光业务基本盘稳定，价格调整接近尾声。公司屈光业务收入占比自 2019年以来维持在 45%以上，为公司核心业务，同时

屈光业务毛利率除 2024H1外，始终维持在 50%，是公司业绩主要推动力。2023年以来受消费疲软、竞争格局加剧等因素

影响，屈光手术价格出现下降，影响公司业绩，目前经过近一年调整，部分从事屈光业务的小型眼科医疗机构出清，屈光手

术价格调整已接近尾声，微创全飞秒精准 4.0-VISULYZE 等新技术应用越来越普及，屈光术式结构有望调整，进而带动屈光

业务价格回升。 

持续布局视光门诊，视光业务收入具备提升空间。视光项目主要包括框架眼镜的验配、离焦镜验配、角膜塑形镜等验配以及

角膜塑形镜/隐形眼镜等护理液的销售，是公司另一项偏消费升级属性项目，2024H1在公司收入占比为 12.96%，低于行业

其他公司，收入占比有持续提升空间。公司近年着力布局视光门诊发展视光业务，为突出技术优势和差异化竞争，公司在下

属各医院全面推广全数字化定制角膜塑形镜验配技术，以满足新时代儿童青少年近视防控的精准化和个性化需求。 

宏观政策加持，消费属性医疗服务项目有望迎来边际变化。2023 年以来受消费力不足影响，消费属性医疗服务项目收入增

速放缓，价格方面也出现下滑，2024年 9月，国家陆续出台一系列政策，24日国新办会议宣布包括降低存款准备金率、降

低房贷利率等一系列货币政策，9 月 26 日政治局会议对当前经济形势强调加大财政政策调节力度，提振资本市场信心。在

经济修复预期下，消费属性的医疗服务项目客单价、客流量有望修复进而带来业绩边际变化，普瑞眼科在屈光、视光领域布

局完善，消费属性项目收入占比高，业绩或可受益。。 

 图表15 2024H1四家 A股上市公司视光收入占比对比 

   屈光 视光 

爱尔 39.40% 22.48% 

华厦 33.84% 24.23% 

普瑞 48.73% 12.96% 

何氏 22.39% 30.43% 
 

 
资料来源：wind，平安证券研究所 

3.3 发力老年眼病诊疗，助力公司长期发展 

人工晶体国采落地，中高端白内障手术比例有望提升。2023年，我国 60岁以上人口占比达 21.1%，步入中度老龄化社会，

而白内障以及眼科疾病发病率与年龄呈正相关，随着我国老龄化趋势加剧，预计白内障及眼科疾病诊疗需求将持续增长。眼

科医疗服务机构常将白内障手术根据其手术中使用晶体不同，将手术划分为普通白内障手术、中/高端白内障手术。其中普

通白内障手术一般为使用普通球面/非球面晶体，术式较为简单，可满足患者基础治疗需求，中/高端白内障手术在不同机构

划分标准有所不同，但常将使用具备功能性的晶体（如三焦点晶体、具备景深延长功能的晶体等）的白内障手术划分为中/

高端白内障手术，此类手术可满足患者更多需求。此外，飞秒白内障手术近年在国内快速推广，满足老年近视白内障患者需
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求。由于中高端白内障手术操作具备更高难度，对医生技术要求更高，在医疗机构中定价更高，对应的毛利率较普通术式来

说也较高，有助于拉动医疗机构白内障手术客单价及利润率。 

2023 年 12 月人工晶体国采结果公布，此次国采多款中高端晶体进入名单，2024 年二季度开始全国陆续执行国采后的人工

晶体价格，中高端晶体集采降价利于术式推广，预计医疗机构中高端白内障手术比例将持续提升。 

图表16 景深延长晶体作用原理  图表17 飞秒白内障原理 

 

 

 

资料来源：爱博医疗官网，平安证券研究所 
 

资料来源：沈阳爱尔卓越眼科，平安证券研究所 

公司注重眼科基础疾病诊疗，打造品牌提升影响力。公司注重眼科基础疾病诊疗，陆续引入业界专家，2023 年全国著名眼

科专家、原上海市眼科临床质量控制中心主任卢奕教授全职加入上海普瑞眼科医院，随着卢奕教授、谢汉平教授、才娜教授、

徐国芬教授等为代表的众多知名眼科专家加入，公司在白内障及眼科基础疾病方面的医学诊疗能力将持续提升。 

四、 盈利预测和估值评级 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：受消费乏力、竞争格局加剧导致的价格战、2023 年高基数等因素影响，公司屈光项目业绩承压，随着经济刺激政

策不断推出、屈光项目价格稳定，预计屈光项目收入在 2025-2026 年持续修复，预计 2024-2026 屈光项目收入增速为

-3%/10%/15%；毛利率方面，2024年由于客单价下降，客流量下降导致收入规模下降，毛利率下降，随着公司在 2023-2024

年新扩张门店逐渐成熟，贡献收入，预计规模效应逐渐凸显，预计 2024-2026年毛利率为 40%/42%/44%； 

假设 2：白内障疾病发病率随年龄增长，随着老龄化趋势加剧老龄人口增加，预计手术量持续增加，预计 2024-2026年收入

增速为 13%/15%/15%；2024 年白内障毛利率受人工晶体集采影响有所下降，随着公司在 2023-2024 年新扩张门店逐渐成

熟，贡献收入，预计规模效应逐渐凸显，预计 2024-2026年毛利率为 34%/36%/38%； 

假设 3：综合眼病发病率随年龄增长，随着老龄化趋势加剧老龄人口增加，预计手术量持续增加，预计 2024-2026年收入增

速为 15%/15%/15%；2024 年基础眼病毛利率受 DRG影响有所下降，随着公司在 2023-2024 年新扩张门店逐渐成熟，贡

献收入，预计规模效应逐渐凸显，预计 2024-2026年毛利率为 7%/9%/10%； 

假设 4：受消费乏力等因素影响，视光项目客单价下降，预计 2024-2026 年收入增速为-7%/10%/15%；客单价下降影响利

润率，随着公司在 2023-2024 年新扩张门店逐渐成熟，贡献收入，预计规模效应逐渐凸显，预计 2024-2026 年毛利率为

40%/42%/44%； 

 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026年分业务收入成本如下表： 
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图表18 公司分业务收入及毛利率（百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

收入 27.18 27.92  31.27  35.94  

yoy 57.47% 2.73% 12.01% 14.93% 

毛利率（%） 44.00  33.03  34.82  36.61  

     

 屈光 12.96 12.57  13.83  15.90  

 yoy 33.47% -3.00% 10.00% 15.00% 

 毛利率（%） 51.58  40.00  42.00  44.00  

     

 白内障 5.94 6.71  7.72  8.88  

 yoy 138.55% 13.00% 15.00% 15.00% 

 毛利率（%） 43.37  34.00  36.00  38.00  

     

 综合眼病 4.17 4.80  5.51  6.34  

 yoy 78.97% 15.00% 15.00% 15.00% 

 毛利率（%） 13.41  7.00  9.00  10.00  

     

 视光 3.97 3.69  4.06  4.67  

 yoy 52.69% -7.00% 10.00% 15.00% 

 毛利率（%） 51.45  40.00  42.00  44.00  

     

 其他业务 0.13 0.13  0.13  0.13  

 yoy 18.18% 0.00% 0.00% 0.00% 

 毛利率（%） 73.29  73.00  73.00  73.00  

     

 其他主营业务 0.02 0.02  0.02  0.02  

 yoy 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 毛利率（%） 26.66  27.00  27.00  27.00  
 

资料来源：iFind，平安证券研究所  

 

4.2 相对估值和评级 

公司作为国内优质民营眼科医疗企业，省会扩张模式规划清晰，短期看新建医院扭亏公司整体净利率提升，长期看公司全国

扩张。随着公司国内省会城市进一步扩张、新开分院进入盈利周期、老龄化趋势加剧医疗服务需求提升等，业绩有望保持较

快增长。 

爱尔眼科、华厦眼科是以眼科专科医院为运营主体的医疗服务行业上市公司，均具有可比性，考虑：1）公司新开业医院仍

未达到盈亏平衡期，拖累公司整体净利率，公司净利率远低于行业且有较大提升空间（2023扣非净利率 7.28%，爱尔眼科、

华厦眼科分别为 17.25%与 16.5%）；2）公司成熟医院盈利能力突出，随着新建医院逐步培育成熟，有望贡献收入及利润

增量，公司净利率具备较大提升空间，公司发展前景向好，目前 2025年 PS 估值 1.96 倍，可比公司平均估值 3.94倍，市

值有成长空间，首次覆盖给予“推荐”评级。 
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图表19 可比公司估值（PS） 

证券代码 可比公司 股价（元） 
市值（亿元） 收入(亿元)  PS 

 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300015.SZ 爱尔眼科 12.39 1156  216.34  244.14  274.88  5.34  4.73  4.20  

301267.SZ 华厦眼科 17.81 150  42.38  47.58  53.39  3.53  3.14  2.80  

平均值 4.44  3.94  3.50  

301239.SZ 普瑞眼科 41.12 62  27.32  31.33  37.25  2.25  1.96  1.65  
 

资料来源：WIND，平安证券研究所，备注：可比公司收入预测数据来源于wind 一致预期，数据更新日期为 1月 21日 

五、 风险提示 

1. 政策风险：DRG核算方式全国推进，影响公司医保内项目收入及利润，医用耗材如人工晶体集采等政策，也影响公司相

关手术收入、利润率。 

2. 医疗事故风险：公司为医疗机构，开展疾病诊疗及手术业务，展业过程中有医疗事故概率。 

3. 经济修复不及预期：经济修复速度影响居民可支配收入，进而影响公司消费属性项目客流量，影响公司收入。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,215 981 1,143 1,291 

现金 807 518 633 716 

应收票据及应收账款 119 102 114 131 

其他应收款 75 98 110 126 

预付账款 10 16 18 21 

存货 152 187 203 227 

其他流动资产 53 61 64 70 

非流动资产 3,600 3,046 2,485 2,126 

长期投资 104 138 172 207 

固定资产 2,313 1,990 1,659 1,321 

无形资产 51 42 34 25 

其他非流动资产 1,132 876 619 573 

资产总计 4,815 4,027 3,628 3,417 

流动负债 1,043 856 923 1,034 

短期借款 233 0 0 0 

应付票据及应付账款 418 384 418 467 

其他流动负债 393 472 504 567 

非流动负债 1,454 892 326 -145 

长期借款 1,451 889 323 -148 

其他非流动负债 3 3 3 3 

负债合计 2,497 1,747 1,249 889 

少数股东权益 27 26 28 30 

股本 150 150 150 150 

资本公积 1,735 1,735 1,735 1,735 

留存收益 407 369 466 613 

归属母公司股东权益 2,292 2,254 2,351 2,498 

负债和股东权益 4,815 4,027 3,628 3,417  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 432 567 755 625 

净利润 278 -38 144 217 

折旧摊销 160 589 596 393 

财务费用 65 59 27 2 

投资损失 -78 -34 -34 -34 

营运资金变动 -5 -10 21 46 

其他经营现金流 12 2 2 2 

投资活动现金流 -568 -2 -2 -2 

资本支出 626 0 0 0 

长期投资 -29 -7 -7 -7 

其他投资现金流 -1,165 5 5 5 

筹资活动现金流 -166 -855 -638 -541 

短期借款 130 -233 0 0 

长期借款 426 -562 -565 -471 

其他筹资现金流 -723 -59 -72 -70 

现金净增加额 -303 -289 116 82  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,718 2,792 3,127 3,594 

营业成本 1,522 1,870 2,038 2,278 

税金及附加 6 5 6 7 

营业费用 449 489 469 539 

管理费用 365 419 375 431 

研发费用 11 9 11 13 

财务费用 65 59 27 2 

资产减值损失 -2 -8 -9 -10 

信用减值损失 -5 -4 -5 -5 

其他收益 14 13 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 78 34 34 34 

资产处置收益 0 1 1 1 

营业利润 386 -24 233 355 

营业外收入 1 21 21 21 

营业外支出 25 13 13 13 

利润总额 362 -16 242 364 

所得税 84 22 97 147 

净利润 278 -38 144 217 

少数股东损益 10 -0 2 3 

归属母公司净利润 268 -38 142 214 

EBITDA 587 632 865 758 

EPS（元） 1.79 -0.25 0.95 1.43  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 57.5 2.7 12.0 14.9 

营业利润(%) 471.5 -106.2 1071.0 52.3 

归属于母公司净利润(%) 1202.6 -114.1 477.4 50.5 

获利能力     

毛利率(%) 44.0 33.0 34.8 36.6 

净利率(%) 9.9 -1.4 4.6 6.0 

ROE(%) 11.7 -1.7 6.1 8.6 

ROIC(%) 14.4 -0.2 5.4 9.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 51.9 43.4 34.4 26.0 

净负债比率(%) 37.8 16.3 -13.0 -34.2 

流动比率 1.2 1.1 1.2 1.2 

速动比率 1.0 0.9 1.0 1.0 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.7 0.9 1.1 

应收账款周转率 22.8 27.4 27.4 27.4 

应付账款周转率 3.6 4.9 4.9 4.9 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.79 -0.25 0.95 1.43 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.89 3.79 5.05 4.18 

每股净资产(最新摊薄) 15.32 15.06 15.71 16.69 

估值比率     

P/E 23.0 -163.0 43.2 28.7 

P/B 2.7 2.7 2.6 2.5 

EV/EBITDA 23.9 10.8 7.1 7.5  
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