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[Table_Title] 

23Q1 业绩超预期，看好全年业绩稳增长 
[Table_Title2] 
普瑞眼科(301239) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

近期公司发布 2022 年年报&2023 年一季报，2022 年营收 17.26

亿元（yoy+0.91%），归母净利润 0.21 亿元（-78.09%），扣非归

母净利润 0.19 亿元（-78.36%），扣非净利润率 1.10%；22Q4 单

季度营收 2.93 亿元（yoy-17.00%)，归母净利润-0.73 亿元

（yoy-200.49%），扣非归母净利润-0.72 亿元。系疫情影响多地

医院多次限流或停诊，影响患者就医； 

2023Q1 实现营收 6.50 亿元（+38.73%），疫后诊疗需求快速恢

复，业绩超我们预期，我们预计 23Q1 并表的东莞眼科医院贡献

收入增速 10 个百分点；内生增长约为 28%；归母净利润 1.62 亿

元（+334.85%），系 23Q1 公司完成了东莞医院并表确认了一次性

投资收益。扣非归母净利润 0.71 亿元（+92.30%)，扣非净利润率

10.9%，23Q1 公司费用率控制效果较好，销售费用率、管理费用

率、财务费用率依次为 15.00%、11.79%、1.99%，分别同比减少

1.89、2.76、1.18 pp。 

屈光、视光业务：顶住疫情压力保持快速增长。 

1）屈光：2022年实现收入 9.71亿元（yoy+11.29%），已成公

司收入贡献最大业务项目，公司为打造屈光优势项目，实现全

球主流屈光手术术式全覆盖，投入资金持续配置高精尖手术设

备，叠加屈光手术市场渗透率逐步扩大，预计未来保持快速增

长趋势。 

2）视光：2022年实现收入 2.60亿元（yoy-5.83%），依托总部

儿童眼病与视光事业部，视光业务为公司未来重点发展方向之

一，并从美国引进陆燕博士担任技术总监。公司全面推广第五

代全数字化和智能化角膜塑形镜验配技术，有望带来业绩复

苏。屈光和视光收入总占比为 71.31% 

白内障和综合眼病项目：22 年受疫情影响业绩出现下滑 

1）白内障：2022年实现收入 2.49亿元（yoy-13.04%）,系疫情

影响患者正常诊疗；公司推广多功能人工晶状体及高端手术方

式，并已从复明性白内障手术转型为高端趋光性白内障手术，

随着人口老龄化程度加深，白内障市场需求扩大，叠加疫情影

响基本消除，未来有望重回快速增长。 

2）综合眼病：2022年实现收入 2.33亿元（yoy-12.65%），受

疫情影响较大。 

业绩预测及投资建议 
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截至 2022年，公司已运营 24家连锁眼科专科医院，覆盖全国

所有直辖市及 10余个省会城市。2022年公司在昆明、合肥、

南昌、广州和南宁新开诊 5家医院，过去三年内新开诊医院将

成为未来公司内生增长主要动力，2023年预计会有更多新院

开业。因 23Q1 公司完成东莞医院并表确认了一次性投资收益，

我们调整盈利预测，预计公司 2023-2024年营收分别为 25.7、

32.2亿元（原值为 24.5/30.9亿元），对应增速分别为 49%、

25%；归母净利润为 2.4、2.1 亿元（原值为 1.5/2.0亿元），对应

增速分别为 1073%、-13%，EPS 为 1.6、1.4 元（原值为 1.0/1.4

元）；2025 年收入为 40.1 亿元，归母净利润为 2.8 亿元，EPS 为

1.9 元，对应 2023 年 5 月 4 日 134.44 元/股收盘价，PE 分别为

84/97/72X；维持“增持”评级。 

 

风险提示 

扩张速度低于预期；医疗事故或行业负面事件风险；行业竞争

加剧风险；新冠疫情持续反复导致业绩不及预期风险；行业政

策风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,710 1,726 2,574 3,215 4,011 

YoY（%） 25.5% 0.9% 49.2% 24.9% 24.8% 

归母净利润(百万元) 94 21 241 208 278 

YoY（%） -13.8% -78.1% 1070.7% -13.5% 33.4% 

毛利率（%） 43.4% 41.7% 42.7% 43.2% 43.6% 

每股收益（元） 0.84 0.16 1.61 1.39 1.86 

ROE 9.9% 1.0% 10.4% 8.3% 10.0% 

市盈率 160.05 840.25 83.54 96.52 72.33 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,726 2,574 3,215 4,011  净利润 21 241 208 278 

YoY(%) 0.9% 49.2% 24.9% 24.8%  折旧和摊销 267 190 224 199 

营业成本 1,007 1,474 1,827 2,262  营运资金变动 -14 47 62 78 

营业税金及附加 3 4 6 7  经营活动现金流 319 453 547 605 

销售费用 344 368 531 642  资本开支 -327 -849 -749 -590 

管理费用 270 309 392 481  投资 -294 -80 -60 -73 

财务费用 48 50 61 68  投资活动现金流 -602 -834 -787 -634 

研发费用 7 10 11 15  股权募资 1,152 0 0 0 

资产减值损失 -3 0 0 0  债务募资 89 100 66 65 

投资收益 15 95 23 29  筹资活动现金流 1,038 35 -4 -8 

营业利润 68 472 434 594  现金净流量 755 -346 -244 -38 

营业外收支 -8 -7 -7 -7  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 59 465 428 587  成长能力     

所得税  39 224 219 309  营业收入增长率 0.9% 49.2% 24.9% 24.8% 

净利润 21 241 208 278  净利润增长率 -78.1% 1070.7% -13.5% 33.4% 

归属于母公司净利润 21 241 208 278  盈利能力     

YoY(%) -78.1% 1070.7% -13.5% 33.4%  毛利率 41.7% 42.7% 43.2% 43.6% 

每股收益 0.16 1.61 1.39 1.86  净利润率 1.2% 9.4% 6.5% 6.9% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 0.6% 5.7% 4.6% 5.5% 

货币资金 926 580 337 299  净资产收益率 ROE 1.0% 10.4% 8.3% 10.0% 

预付款项 10 19 22 27  偿债能力     

存货 108 154 160 217  流动比率 2.04 1.13 0.74 0.65 

其他流动资产 144 211 204 259  速动比率 1.80 0.90 0.53 0.43 

流动资产合计 1,188 965 723 803  现金比率 1.59 0.68 0.34 0.24 

长期股权投资 267 347 407 481  资产负债率 43.8% 44.9% 44.4% 44.8% 

固定资产 392 551 642 681  经营效率     

无形资产 10 14 17 19  总资产周转率 0.57 0.65 0.74 0.84 

非流动资产合计 2,489 3,223 3,802 4,261  每股指标（元）     

资产合计 3,677 4,188 4,525 5,064  每股收益 0.16 1.61 1.39 1.86 

短期借款 103 203 268 333  每股净资产 13.82 15.43 16.82 18.68 

应付账款及票据 190 288 304 434  每股经营现金流 2.13 3.03 3.66 4.04 

其他流动负债 289 362 409 475  每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 582 853 981 1,242  估值分析     

长期借款 89 89 89 89  PE 840.25 83.54 96.52 72.33 

其他长期负债 939 939 939 939  PB 5.11 8.71 7.99 7.20 

非流动负债合计 1,027 1,027 1,027 1,027       

负债合计 1,609 1,880 2,009 2,269       

股本 150 150 150 150       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,068 2,308 2,517 2,795       

负债和股东权益合计 3,677 4,188 4,525 5,064       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金
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