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市场数据  
收盘价(元) 216.71 

一年最低/最高价 158.08/249.00 

市净率(倍) 11.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,095.31 

总市值(百万元) 22,792.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.47 

资产负债率(%,LF) 13.35 

总股本(百万股) 105.18 

流通 A 股(百万股) 69.66  
 

相关研究  
《爱博医疗(688050)：2022 年三

季度报告点评：业绩超预期，主

营业务环比 Q2 恢复》 

2022-10-27 

《爱博医疗(688050)：2022 年半

年度报告点评：业绩符合我们预

期，OK 镜业务快速增长》 

2022-08-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 579 840 1,210 1,691 

同比 34% 45% 44% 40% 

归属母公司净利润（百万元） 233 335 474 659 

同比 36% 44% 42% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.21 3.18 4.51 6.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 97.95 68.04 48.05 34.59 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 疫情影响下 2022 年全年业绩符合我们预期。2022 年实现收入 5.79 亿元
（+33.81%，表示同比增速，下同），归母净利润 2.33 亿元（+35.81%），
扣非归母净利润 2.08 亿元（+38.84%）。22Q4 收入 1.38 亿（+27.74%），
归母净利润 0.34 亿（+8.60%），扣非归母净利润 0.26 亿（+0.62%），疫
情影响四季度人工晶体及 OK 镜验配，2022 年业绩符合我们预期。 

◼ 2022 年人工晶体及 OK 镜毛利率有所提升。2022 年人工晶体实现收入
3.53 亿（+15.80%），随着 2022 年度产能扩大、产量增加，单位成本有
所降低，人工晶体毛利率提升 2.54pct 至 89.5%。OK 镜实现收入 1.74 亿
（+62.1%），随着试戴片占比减少，平均销售单价不断提高，毛利率提
升 2.29pct 至 86.2%。 

◼ 2023Q1 收入利润均超我们预期，新产品进入收获期。2023Q1 实现收入
1.90 亿（+44.6%）、归母净利润 0.78 亿（+33.58%）、扣非归母利润 0.75

亿（+43.88%），在 1 月份疫情影响下公司业绩实现恢复性高增长，主要
原因为人工晶体手术及 OK 镜验配在 2、3 月份恢复情况良好，公司前
期布局的护理产品、离焦镜及彩瞳逐步进入收获期，对收入贡献超过
11%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司优势产品已恢复增长，新产品进入收
获期，我们将 2023-2024 年的归母净利润由 3.40/4.75 亿元，调整为
3.35/4.74 亿元，预计 2025 年归母净利润为 6.59 亿元，当前市值对应
2023-2025 年 PE 分别为 68/48/35 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端恢复不及预期，行业竞争加剧，集采降幅超预期风险等  
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爱博医疗三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,061 1,081 1,422 2,026  营业总收入 579 840 1,210 1,691 

货币资金及交易性金融资产 837 788 1,025 1,520  营业成本(含金融类) 88 148 223 312 

经营性应收款项 131 137 166 186  税金及附加 9 13 18 25 

存货 79 140 212 298  销售费用 108 151 218 304 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 68 84 121 169 

其他流动资产 15 16 19 23  研发费用 66 92 127 178 

非流动资产 1,183 1,421 1,619 1,706  财务费用 -3 0 6 4 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 7 8 12 17 

固定资产及使用权资产 554 719 855 889  投资净收益 17 29 42 51 

在建工程 121 176 221 257  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 107 120 133 146  减值损失 -9 -3 -3 -3 

商誉 21 21 21 21  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 28 32 36 40  营业利润 259 386 549 763 

其他非流动资产 350 350 350 350  营业外净收支  5 3 3 3 

资产总计 2,244 2,503 3,042 3,732  利润总额 264 389 552 766 

流动负债 148 75 133 158  减:所得税 37 55 77 107 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 20 0  净利润 227 335 474 659 

经营性应付款项 14 12 18 26  减:少数股东损益 -5 0 0 0 

合同负债 6 7 11 16  归属母公司净利润 233 335 474 659 

其他流动负债 127 55 83 117       

非流动负债 177 172 177 182  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.21 3.18 4.51 6.26 

长期借款 150 140 140 140       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 238 352 503 702 

租赁负债 13 18 23 28  EBITDA 291 443 614 825 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 324 246 310 340  毛利率(%) 84.75 82.40 81.56 81.52 

归属母公司股东权益 1,860 2,196 2,672 3,332  归母净利率(%) 40.15 39.88 39.20 38.96 

少数股东权益 60 60 60 60       

所有者权益合计 1,920 2,256 2,732 3,392  收入增长率(%) 33.81 44.94 44.07 39.77 

负债和股东权益 2,244 2,503 3,042 3,732  归母净利润增长率(%) 35.80 43.95 41.62 38.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 250 260 483 673  每股净资产(元) 17.69 20.88 25.41 31.68 

投资活动现金流 -308 -497 -464 -355  最新发行在外股份（百万股） 105 105 105 105 

筹资活动现金流 -65 -12 18 -23  ROIC(%) 10.30 13.46 16.23 18.66 

现金净增加额 -123 -249 37 295  ROE-摊薄(%) 12.51 15.25 17.75 19.77 

折旧和摊销 52 91 111 123  资产负债率(%) 14.45 9.84 10.18 9.10 

资本开支 -271 -322 -302 -202  P/E（现价&最新股本摊薄） 97.95 68.04 48.05 34.59 

营运资本变动 -47 -70 -93 -95  P/B（现价） 12.25 10.38 8.53 6.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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