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市场数据 
 
收盘价(元) 77.81 

一年最低/最高价 55.80/94.88 

市净率(倍) 8.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,383.45 

总市值(百万元) 43,573.60  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 9.39 

资产负债率(%,LF) 23.26 

总股本(百万股) 560.00 

流通 A 股(百万股) 56.34  
 

相关研究 
 
《N 华厦（301267.SZ）：学科实

力奠定基石，连锁扩张助力持续

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

营业总收入（百万元） 3,233 4,099 5,124 6,301 

同比 6% 27% 25% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 512 666 866 1,117 

同比 12% 30% 30% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.91 1.19 1.55 2.00 

P/E（现价&最新股本摊薄） 85.14 65.45 50.34 39.00 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营收 32.33 亿元（+5.51%），归母净利润 5.12 亿
元（+12.50%），扣非归母净利润 5.39 亿元（+13.29%）；2023Q1 实现营
收 9.31 亿元（+15.10%），归母净利润 1.50 亿元（+34.01%），扣非归母
净利润 1.47 亿元（+21.47%）。非经常性损益项目主要为政府补助、投
资收益、营业外收支等。考虑 2022 年及 2023 年 1 月仍受疫情影响，整
体业绩符合预期。 

◼ 2022 年公司消费眼科实现增长，毛利率有所提升。1）分业务来看：2022
年，公司屈光项目实现营收 10.73 亿元（+12.07%），占比 33.19%
（+1.94pp），毛利率 54.87%（+2.32pp）；视光服务 3.97 亿元（+9.91%），
占比 12.27%（+0.49pp），毛利率 55.60%（-0.82pp）；白内障项目 7.51 亿
元（-0.69%），占比 23.23%（-1.45pp），毛利率 38.01%（+1.90pp）；综合
眼病 9.09 亿元（-2.43%），占比 28.12%（-2.29pp），毛利率 45.37%
（+3.54pp）。公司屈光+视光占比为 45.46%（+2.43pp），医疗服务毛利
率为 48.16%（+2.60pp）。预计随着消费眼科占比继续提升，公司毛利率
有望进一步提高。2）分地区来看：2022 年，华东地区实现收入 23.66 亿
元（+5.35%），占比 73.19%（-0.11pp）；西南地区收入 2.78 亿元（+6.38%），
占比 8.61%（+0.07pp）；华南地区收入 2.76 亿元（+9.48%），占比 8.53%
（+0.32pp）；华中地区收入 2.19 亿元（-1.66%），占比 6.76%（-0.49pp）；
西北地区收入 0.49 亿元（+15.84%），占比 1.52%（+0.14pp）；华北地区
收入 0.45 亿元（+12.88%），占比 1.41%（+0.1pp）。厦门眼科中心稳健
增长，实现营收 8.47 亿元（+6.14%），净利润 2.29 亿元（+5.05%）。 

◼ 医教研协同发展成果丰硕，持续加强品牌效应。2022 年，公司销售费用
率为 12.44%（-0.69pp），管理费用率为 11.21%（+0.86pp），研发费用率
为 1.52%（+0.7pp），整体毛利率、净利率分别为 48.05%（+2.01pp）、
15.71%（+0.91pp）。2023Q1，公司销售费用率为 11.61%（-1.4pp），管理
费用率为 10.82%（+0.34pp），研发费用率为 1.61%（+0.65pp），整体毛
利率、净利率分别为 48.17%（+2.06pp）、16.95%（+3.19pp）。公司进一
步加大临床科研及课题投入，推进医教研体系的整体协同发展，获批医
学科研项目 42 项，主办各类学术会议 18 场；已与北京大学等 20 多所
院校建立了合作关系。公司学科实力持续加强，品牌影响力逐步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情放开的影响，我们将 2023-2024 年公
司归母净利润由 6.83/8.62 亿元调整至 6.66/8.66 亿元，预计 2025 年为
11.17 亿元，对应当前市值的估值分别为 65/50/39 倍。首次覆盖，给予
“买入”评级。 

◼ 风险提示：规模扩张带来的管理风险；下属医院持续亏损的风险；专业
医务人才流失的风险；医药行业政策不确定性风险。  
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华厦眼科三大财务预测表  

[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 4,617 5,744 6,739 8,016  营业总收入 3,233 4,099 5,124 6,301 

货币资金及交易性金融资产 3,943 4,993 5,861 6,990  营业成本(含金融类) 1,680 2,147 2,619 3,169 

经营性应收款项 270 293 352 414  税金及附加 13 16 20 25 

存货 157 201 245 296  销售费用 402 572 715 879 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 363 501 667 820 

其他流动资产 247 257 282 315  研发费用 49 62 78 83 

非流动资产 1,968 1,817 1,873 1,924  财务费用 32 -29 -45 -63 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 41 51 63 

固定资产及使用权资产 1,289 1,135 1,185 1,223  投资净收益 8 10 13 16 

在建工程 46 73 87 93  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 112 112 117 127  减值损失 -5 -4 -4 -4 

商誉 60 60 60 60  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 136 106 86 76  营业利润 727 878 1,131 1,463 

其他非流动资产 324 331 338 345  营业外净收支  -74 -63 -67 -70 

资产总计 6,584 7,561 8,612 9,941  利润总额 654 815 1,065 1,393 

流动负债 790 1,081 1,251 1,443  减:所得税 146 179 234 307 

短期借款及一年内到期的非流动负债 97 197 197 197  净利润 508 636 831 1,087 

经营性应付款项 208 266 325 393  减:少数股东损益 -4 -30 -35 -31 

合同负债 99 126 154 186  归属母公司净利润 512 666 866 1,117 

其他流动负债 386 492 576 667       

非流动负债 667 717 767 817  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.19 1.55 2.00 

长期借款 26 26 26 26       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 743 801 1,026 1,325 

租赁负债 597 647 697 747  EBITDA 1,066 1,144 1,377 1,695 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 1,457 1,798 2,018 2,260  毛利率(%) 48.05 47.63 48.90 49.71 

归属母公司股东权益 5,114 5,780 6,645 7,763  归母净利率(%) 15.83 16.24 16.89 17.73 

少数股东权益 14 -16 -51 -82       

所有者权益合计 5,128 5,763 6,594 7,681  收入增长率(%) 5.51 26.78 25.01 22.96 

负债和股东权益 6,584 7,561 8,612 9,941  归母净利润增长率(%) 12.50 30.07 30.03 29.08 

           

           

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 770 1,148 1,283 1,560  每股净资产(元) 9.13 10.32 11.87 13.86 

投资活动现金流 -3,037 -245 -461 -476  最新发行在外股份（百万股） 560 560 560 560 

筹资活动现金流 2,651 147 45 45  ROIC(%) 13.81 10.02 11.31 12.79 

现金净增加额 384 1,051 867 1,129  ROE-摊薄(%) 10.01 11.52 13.03 14.39 

折旧和摊销 323 342 351 370  资产负债率(%) 22.12 23.78 23.43 22.73 

资本开支 -232 -273 -481 -490  P/E（现价&最新股本摊薄） 85.14 65.45 50.34 39.00 

营运资本变动 -96 15 -20 -17  P/B（现价） 8.52 7.54 6.56 5.61 

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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