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 [Table_Title] 
爱博医疗(688050.SH)2023 半年报点评：晶

体&角塑&新产品全面放量，手术+近视防控+

隐形三大产品线初步确立 

 

[Table_ReportDate] 2023 年 8月 19日 
 

 

[Table_Summary] 
事件：爱博医疗披露 2023 半年报：23H1 公司实现营收 4.07 亿元/同比+49%，

实现归母 1.63 亿元/同比+32%；23Q2 营收 2.17 亿元/同比+53%，归母 0.85 亿

元/同比+31%，扣非 0.78 亿元/同比+30%；23Q2 公司实现毛利率 83%/同比-

2pct，实现净利率 38%/同比-7pct。 

手术类业务受益积压需求释放，晶体出海成效初显：1）作为公司的基石业

务，23H1手术类业务实现营业收入2.54亿元/同比+37%，上半年白内障手术景

气度较高，其中人工晶状体实现营收2.45亿元/同比+38%，基于多张境外注册

证的成功申请和学术活动逐步恢复，公司境外人工晶体收入同比+116%；2）

高端在研产品有望实现进口替代，晶体出海前景广阔：公司“有晶体眼人工晶

体”通过国家创新医疗器械特别审查，获证速度有望加快，我们认为，若对标

STAAR旗下ICL，产品有望贡献显著业绩增量；非球面三焦散光矫正、非球面

EDOF人工晶体临床试验中，有望打破外资垄断，进一步提升客单价及市占

率；基于国际领先研发水平，公司晶体出海进展加快，业绩确定性进一步提

升。 

角塑潜力继续释放，行业竞争加剧、消费力中下行不改中长期成长性：23H1 公

司角膜塑形镜实现营收 1.06 亿元/同比+39%，增速维持亮眼表现；考虑到获证

品牌逐步增多、竞品离焦镜推广、宏观经济因素影响，在上半年积压需求释放

后，三季度在高基数影响下增速或阶段性放缓，但角塑作为控制近视有效产品

且渗透率仍处低位，公司具备完善销售网络及独特产品设计等优势，我们预计

未来几年有望维持较快增长。 

视力保健产品（离焦镜、隐形眼镜、护理产品等）开启放量，成立爱博上海加

大市场开拓：实现营收0.45亿元/同比+403%，对营收贡献超11%。1）伴随着

公司角塑产品市占率提升、护理产品供给增加，公司硬镜护理产品持续放量；

2）隐形眼镜方面，23H1江苏天眼实现收入1629万元（vs 22年全年719万

元）、净利润-584万元（vs 22全年-643万元），将有望随着产能及良率爬坡

改善；同时，公司拟收购福建优你康51%股权，进一步提升产能和生产水平，

丰富产品矩阵，且公司自研高透氧硅水凝胶产品正在研发，后续有望显著提升

竞争优势；3）公司离焦镜采用最新光学设计，基于医疗渠道较高认可度、并

逐步向零售渠道推广，有望成为新一款出色近视治疗产品。 

 

净利润增速不及营收增速，预计主因低毛利产品占比提升+市场恢复后公司推

广力度加大所致：23Q2隐形眼镜及护理液等低毛利占比有所提升，对公司毛

利率有所拖累，实现销售毛利率83.1%/同比-2.2pct；23Q2销售费率21.8%/同

比+7.6pct，销售费用同比+70%，主因市场逐步恢复后公司产品推广、品牌宣

传及会议活动增多；管理费率11.1%，同比基本持平，研发费率9.8%/同比-

0.2pct，财务费率-0.07%/同比+0.3pct；23Q2实现销售净利率37.9%，同比-

7.0pct。 
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拟发行GDR募资不超14.09亿元，有望助力全球化商业拓展再提速：公司披露

GDR发行预案，拟新增基础股份A股不超842万股（约总股本的8%）、募资不

超14.09亿元，发行价按照GDR与基础股份转换率计算后金额原则上不低于定

价基准日前20个交易日基础股票收盘价均价90%，其中①2.35亿拟用于并购福

建优你康51%股权，其隐形眼镜年产能设计达2亿片；②2.68亿拟用于建设爱

博烟台眼科产品生产二期，建设期3年，建成后有望释放年产能75万片多焦点

离焦镜+300万瓶隐形眼镜护理液+300万瓶双氧护理液；③2.43亿拟用于针对

多种眼科疾病开展功能性医疗器械研发、临床及注册；④2.71亿拟用于天眼医

药隐形眼镜产线扩建，以支持产能提升、新注册产品投产及关键耗材公母模自

产自用，建设期2.5年；⑤2.13亿拟用于德国年产100万片人工晶体产线及渠道

建设，建设期1.5年；⑥补充流动资金1.80亿。我们认为，此次发行在巩固公

司核心竞争力、推动公司可持续发展能力提升的同时，亦有望进一步扩大公司

的海外知名度，助力公司出海进程加速。 

 

投资建议：作为具备强研发能力的平台型公司，公司近年亦验证了其优秀的商

业化能力。我们预计手术类高端产品迭代持续、市占率稳中有升，近视防控潜

力将继续释放，彩瞳布局逐步完善。预计公司23-25年营收分别为8.6、12.0、

16.7亿元；归母净利润分别为3.3、4.5、6.3亿元，对应2023年8月17日收盘价

PE分别为55、40、29倍 （暂不考虑GDR发行的情况下）。 

 

风险因素：新产品放量不及预期，政策风险，市场竞争加剧等。 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测; 股价为 2023 年 8 月 17 日收盘价 

[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 433  579  856  1,200  1,667  

增长率 YoY % 58.6% 33.8% 47.7% 40.1% 39.0% 

归属母公司净利润(百万元) 171 233 330  453  626  

增长率 YoY% 77.5% 35.8% 41.8% 37.3% 38.0% 

毛利率% 84.3% 84.8% 81.6% 80.7% 79.4% 

净资产收益率ROE% 10.2% 12.5% 15.4% 17.5% 19.4% 

EPS(摊薄)(元) 1.63  2.21  3.14  4.31  5.94  

市盈率 P/E(倍) 131.97  97.18  55.26  40.23  29.15  

市净率 P/B(倍) 13.51  12.16  8.52  7.03  5.67  
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一、公司披露 2023 半年报 

事件：爱博医疗于 8 月 17 日披露 2023 半年报：  

1） 23H1 实现营收 4.07 亿元，同比增长 49.04%，实现归母净利润 1.63 亿元，同比增长 32.12%，

归母净利率 40.11%，同比下滑 0.05pct；23H1 实现扣非后归母净利润 1.53 亿元，同比增长

36.30%； 

2）23Q2 实现营收 2.17 亿元，同比增长 53.20%，实现归母净利润 0.85 亿元，同比增长 30.83%，

归母净利率 39.06%，同比下滑 6.44pct；23Q2 实现扣非后归母净利润 0.78 亿元，同比增长

30.48%； 

3）毛利端来看，23H1 公司实现销售毛利率 83.15%，同比下滑 2.08pct。23Q2 销售毛利率 83.15%，

环比下滑 0.01pct； 

4）利润端来看，23H1 公司实现销售净利率 38.99%，同比下滑 5.19pct。23Q2 销售净利率 37.87%，

环比下滑 2.40pct； 

5）费用端来看，23H1 公司销售费用率 18.49%，同比增长 4.56pct，管理费率 11.28%，同比增

长 0.62pct，研发费用率 10.22%，同比增长 0.38pct，财务费用率 0.08%，同比增长 0.66pct。 

图1：公司 19H1-23H1 营业收入情况（亿元）  图2：公司 19H1-23H1 归母净利润、扣非后归母净利润
（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

图3：公司 17H1-23H1 毛利率、净利率情况（%）  图4：公司 17H1-23H1 各项期间费用率情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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二、数据拆分 

2.1 分产品拆分 

1）手术类业务受益积压需求释放，晶体出海成效初显：作为公司的基石业务，23H1 手术类业

务实现营业收入 2.54 亿元/同比+37%，上半年白内障手术景气度较高，其中人工晶状体实现营

收 2.45 亿元/同比+38%，基于多张境外注册证的成功申请和学术活动逐步恢复，公司境外人工

晶体收入同比+116%； 

2）角塑潜力继续释放，行业竞争加剧、消费力中下行不改中长期成长性：23H1 公司角膜塑形

镜实现营收 1.06 亿元/同比+39%，增速维持亮眼表现； 

3）视力保健产品（离焦镜、隐形眼镜、护理产品等）开启放量，成立爱博上海加大市场开拓：

实现营收 0.45 亿元/同比+403%，对营收贡献超 11%。1）伴随着公司角塑产品市占率提升、护

理产品供给增加，公司硬镜护理产品持续放量；2）隐形眼镜方面，23H1 江苏天眼实现收入 1629

万元（vs 22 年全年 719 万元）、净利润-584 万元（vs 22 全年-643 万元），将有望随着产能及

良率爬坡改善；同时，公司拟收购福建优你康 51%股权，进一步提升产能和生产水平，丰富产品

矩阵，且公司自研高透氧硅水凝胶产品正在研发，后续有望显著提升竞争优势；3）公司离焦镜

采用最新光学设计，基于医疗渠道较高认可度、并逐步向零售渠道推广，有望成为新一款出色近

视治疗产品。 

表 1: 23H1 公司分产品业务收入情况（亿元）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2.2 分季度拆分 

1）23Q2 公司实现营收 2.17 亿元，同比+53.20%，环比+14.37pct；23Q2 归母净利润 0.85 亿

元，同比+30.80%，环比+8.15pct； 

2）23Q2 实现销售毛利率 83.15%，环比-0.01pct，实现销售净利率 37.87%，环比-2.40pct； 

3）销售费用同比+70%，主因市场逐步恢复后公司产品推广、品牌宣传及会议活动增多；管理费

率 11.1%，同比基本持平，研发费率 9.8%/同比-0.2pct，财务费率-0.07%/同比+0.3pct；23Q2 实

现销售净利率 37.9%，同比-7.0pct。 

 

项目
22H1 23H1

YoY
收入 占比（%） 收入 占比（%）

手术产品
人工晶状体 1.78 65% 2.45 60% 37.9%

其他手术产品 0.08 3% 0.09 2% 22.9%

视光产品
角膜塑形镜 0.76 28% 1.06 26% 39.0%

其他视光产品 0.09 3% 0.45 11% 402.8%

其他收入 其他 0.03 1% 0.02 0% -34.6%

总计 - 2.73 100% 4.07 100% 49.0%

http://www.cindasc.com/
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图5：公司分季度营业收入情况（亿元）  图6：公司分季度归母净利润、扣非后归母净利润（亿元）
及增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

   

图7：公司分季度费用率情况（%） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

三、经营动态 

拟发行 GDR 募资不超 14.09 亿元，有望助力全球化商业拓展再提速：公司披露 GDR 发行预案，

拟新增基础股份 A 股不超 842 万股（约总股本的 8%）、募资不超 14.09 亿元，发行价按照 GDR

与基础股份转换率计算后金额原则上不低于定价基准日前 20个交易日基础股票收盘价均价90%，

其中：①2.35 亿拟用于并购福建优你康 51%股权，其隐形眼镜年产能设计达 2 亿片；②2.68 亿

拟用于建设爱博烟台眼科产品生产二期，建设期 3 年，建成后有望释放年产能 75 万片多焦点离

焦镜+300 万瓶隐形眼镜护理液+300 万瓶双氧护理液；③2.43 亿拟用于针对多种眼科疾病开展

功能性医疗器械研发、临床及注册；④2.71 亿拟用于天眼医药隐形眼镜产线扩建，以支持产能

提升、新注册产品投产及关键耗材公母模自产自用，建设期 2.5 年；⑤2.13 亿拟用于德国年产

100 万片人工晶体产线及渠道建设，建设期 1.5 年；⑥补充流动资金 1.80 亿。我们认为，此次

发行在巩固公司核心竞争力、推动公司可持续发展能力提升的同时，亦有望进一步扩大公司的海

外知名度，助力公司出海进程加速。 

 

四、投资建议 

作为具备强研发能力的平台型公司，公司近年亦验证了其优秀的商业化能力。我们预计手术类高

端产品迭代持续、市占率稳中有升，近视防控潜力将继续释放，彩瞳布局逐步完善。预计公司 23-

25 年营收分别为 8.6、12.0、16.7 亿元；归母净利润分别为 3.3、4.5、6.3 亿元，对应 2023 年

8 月 17 日收盘价 PE 分别为 55、40、29 倍（暂不考虑 GDR 发行的情况下）。 
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五、风险提示 

1）新产品放量不及预期：公司不断推出新产品，丰富产品矩阵，切入隐形眼镜赛道进行研发，

同时加强对现有产品的更新升级，但新产品的落地与推广有一定的不确定性，若放量不及预期，

或将影响公司业绩； 

2）政策风险：公司主要产品“人工晶状体”属于三类医疗器械，受相关政策监管严格，若未来

相关医疗政策发生变化，或将影响公司生产与经营； 

3）市场竞争加剧：经国家药监局批准注册的角膜塑形镜除公司产品外，还有多个进口品牌和其

它国产品牌，护理产品则处于品牌增多和线上销售增加的双重竞争加剧态势，品牌和销售渠道的

竞争同步加剧，或对公司经营表现产生影响。  
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资产负债表       单位:百万元   利润表       单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,119  1,061  1,131  1,382  1,954    营业总收入 433  579  856  1,200  1,667  

货币资金 473  355  275  410  721    营业成本 68  88  157  231  344  

应收票据 0  0  0  0  0    营业税金及附加 7  9  12  18  24  

应收账款 68  104  111  143  181    销售费用 90  108  150  204  275  

预付账款 15  27  27  35  48    管理费用 52  68  98  134  177  

存货 56  79  170  192  348    研发费用 52  66  94  130  177  

其他 507  497  549  602  655    财务费用 -4  -3  0  -1  -5  

非流动资产 929  1,183  1,426  1,672  1,855    减值损失合计 0  0  0  0  0  

长期股权投资 2  3  4  5  6    投资净收益 19  17  17  36  50  

固定资产（合计） 230  541  678  823  957    其他 -2  0  4  6  8  

无形资产 91  107  115  125  135    营业利润 185  259  366  526  734  

其他 606  532  629  719  756    营业外收支 3  5  2  1  1  

资产总计 2,048  2,244  2,557  3,054  3,809    利润总额 188  264  368  527  735  

流动负债 139  148  241  334  462    所得税 20  37  48  74  103  

短期借款 0  0  0  0  0    净利润 168  227  320  453  632  

应付票据 0  0  0  0  0    少数股东损益 -4  -5  -10  0  6  

应付账款 6  14  15  30  36    归属母公司净利润 171  233  330  453  626  

其他 134  134  225  304  426    EBITDA 200  291  444  612  827  

非流动负债 168  177  127  77  72    
EPS（当年）

（元） 
1.63  2.21  3.14  4.31  5.94  

长期借款 143  150  100  50  45                

其他 25  27  27  27  27    现金流量表       单位:百万元 

负债合计 307  324  367  411  533    会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 66  60  50  50  57    经营活动现金流 219  250  347  523  599  

归属母公司股东权益 1,674  1,860  2,140  2,593  3,219    净利润 168  227  320  453  632  

负债和股东权益 2,048  2,244  2,557  3,054  3,809    折旧摊销 39  52  95  123  148  

              财务费用 2  2  7  4  3  

重要财务指标       单位:百万元   投资损失 -19 -19  -17  -17  -36  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   营运资金变动 33  -30  -56  -21  -134  

营业总收入 433  579  856  1,200  1,667    其它 -3  15  -2  -1  -1  

同比(%) 58.6% 33.8% 47.7% 40.1% 39.0%   投资活动现金流 -420  -308  -319  -333  -279  

归属母公司净利润 171  233  330  453  626    资本支出 -311  -271  -327  -355  -316  

同比(%) 77.5% 35.8% 41.8% 37.3% 38.0%   长期投资 -121  -51  -12  -12  -11  

毛利率(%) 84.3% 84.8% 81.6% 80.7% 79.4%   其他 12  14  20  34  48  

ROE(%) 10.2% 12.5% 15.4% 17.5% 19.4%   筹资活动现金流 138  -65  -107  -54  -8  

EPS（摊薄）（元） 1.63  2.21  3.14  4.31  5.94    吸收投资 25  7  3  0  0  

P/E 131.97  97.18  55.26  40.23  29.15    借款 143  10  -50  -50  -5  

P/B 13.51  12.16  8.52  7.03  5.67    支付利息或股息 -31  -44  -61  -4  -3  

EV/EBITDA 108.75  82.84  40.75  29.23  21.26    现金净增加额 -64  -123  -80  135  311  
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分
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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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