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[Table_Title] 

业绩略超预期，白内障眼病业务快速恢复 
[Table_Title2] 
华厦眼科(301267) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

23H1 收入 19.9 亿元（+26.3%），毛利率 50.3%（+2.9pct），归母

净利润 3.5 亿元（+50%），扣非归母净利润 3.6 亿元（+41%）。 

23Q2 收入 10.6 亿元（+38%），毛利率 52.2%（+3.4pct），归母净

利润 2.0 亿元（+64.6%）。其中 23H1 投资收益 3122 万元，公允

价值变动损益 853 万元； 

23Q1 扣非净利率 15.8%，23Q2 扣非净利率 20.3%。1H23 销售/

管理/研发费用率为 12.3%/10.8%/2.0%，分别

+0.05/+0.2/+0.7pct，公司进一步加强临床科研投入，并积极推

动成果转化。1H23 经营性现金流量净额为 4.4 亿元

（yoy+6.8%），现金流水平良好。 

 

屈光视光增长稳健，白内障眼病业务快速恢复 

分板块看，23H1 屈光收入 6.51 亿元（+13.9%），毛利率 56.9%

（+0.9pct）；视光收入 4.75 亿元（+17.8%），毛利率 50.0%（-

0.7pct）；白内障收入 4.97 亿元（+45%），毛利率 44.2%

（+8.1pct），主因疫后相关诊疗需求反弹明显，看好板块 23 年实

现较快增长；眼后段收入 2.8 亿元（+36%），毛利率 44.7%

（+4.8pct）；其他收入 0.94 亿元（+67%），毛利率 55.3%

（+22.0pct）； 

 

标杆医院稳健增长，其他医院积极贡献增量 

公司持续拓展诊疗服务网络布局，截至 1H23 公司已在国内拥有

眼科专科医院 57 家、视光中心 52 家（较 22 年底增加 29 家），经

营整体向好，其中：1）标杆医院：1H23 厦门眼科中心中心收入

5.1 亿元（+24%），净利润 1.3 亿元（+23%）；上海和平收入 1.1

亿元（+103%），净利润 602 万元（去年同期-456 万）；郑州视光

收入 6403 万元（+37%），净利润 1350 万元（去年同期-41 万

元）；福州眼科收入 8712 万元（+11%），净利润 1256 万元

（+83%）；2）其他医院：1H23 收入 11.9 亿元（yoy+22.0%）。展

望 23 全年，医院地区品牌力持续增强且诊疗水平高，叠加疫后

诊疗复苏，看好其收入保持较快增长。 

 

盈利预测与投资建议 

未来公司将以“自建+并购”双轮驱动的方式，坚持“全科发展，重

点突破”，加快发展屈光、视光、干眼等非医保项目；同时大力

拓展独立门店的视光中心，主要在华东、华南、西南等地区进行
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全面布局，深度挖掘眼视光服务市场，提升消费医疗的营收比

重。我们维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年营收分别为

39.7、48.3、58.3 亿元，对应增速分别为 23%、22%、21%；归母

净利润为 6.8、8.8、11.4 亿元，对应增速分别为 33%、29%、

29%，由于 23H1 分红派股后股本增多，EPS 由 1.22、1.58、2.03 

元调整为 0.81、1.05、1.35 元，对应 2023 年 8 月 30 日收盘价

42.84 元/股，PE为 53/41/32X。维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

新冠疫情风险；部分下属眼科医院持续亏损风险；医保控费风

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) 3,064 3,233 3,972 4,833 5,832 

YoY（%） 21.9% 5.5% 22.8% 21.7% 20.7% 

归母净利润(百万元) 455 512 682 883 1,136 

YoY（%） 36.0% 12.5% 33.3% 29.4% 28.7% 

毛利率（%） 46.0% 48.0% 48.4% 49.1% 49.8% 

每股收益（元） 0.91 1.00 0.81 1.05 1.35 

ROE 24.8% 10.0% 12.1% 14.0% 15.7% 

市盈率 47.08 42.84 52.75 40.75 31.68 
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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 3,233 3,972 4,833 5,832  净利润 508 674 875 1,125 

YoY(%) 5.5% 22.8% 21.7% 20.7%  折旧和摊销 323 235 252 256 

营业成本 1,680 2,048 2,459 2,927  营运资金变动 -96 188 -71 200 

营业税金及附加 13 16 19 23  经营活动现金流 770 1,176 1,136 1,657 

销售费用 402 508 613 718  资本开支 -232 -476 -502 -469 

管理费用 363 457 542 639  投资 -15 -25 -21 -21 

财务费用 32 5 -2 -8  投资活动现金流 -3,037 -492 -511 -476 

研发费用 49 46 59 77  股权募资 2,771 0 0 0 

资产减值损失 -1 0 0 0  债务募资 26 0 0 0 

投资收益 8 9 12 14  筹资活动现金流 2,651 -182 -221 -270 

营业利润 727 946 1,203 1,529  现金净流量 384 503 403 911 

营业外收支 -74 -64 -68 -68  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 654 882 1,135 1,461  成长能力     

所得税  146 208 260 336  营业收入增长率 5.5% 22.8% 21.7% 20.7% 

净利润 508 674 875 1,125  净利润增长率 12.5% 33.3% 29.4% 28.7% 

归属于母公司净利润 512 682 883 1,136  盈利能力     

YoY(%) 12.5% 33.3% 29.4% 28.7%  毛利率 48.0% 48.4% 49.1% 49.8% 

每股收益 1.00 0.81 1.05 1.35  净利润率 15.8% 17.2% 18.3% 19.5% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 7.8% 9.3% 10.9% 12.2% 

货币资金 1,345 1,848 2,251 3,162  净资产收益率 ROE 10.0% 12.1% 14.0% 15.7% 

预付款项 74 69 85 105  偿债能力     

存货 157 157 228 233  流动比率 5.85 4.97 5.19 4.74 

其他流动资产 3,040 3,112 3,154 3,250  速动比率 5.29 4.55 4.71 4.36 

流动资产合计 4,617 5,185 5,718 6,750  现金比率 1.70 1.77 2.04 2.22 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 22.1% 23.2% 21.9% 22.5% 

固定资产 688 626 562 491  经营效率     

无形资产 112 134 160 189  总资产周转率 0.66 0.57 0.63 0.67 

非流动资产合计 1,968 2,171 2,376 2,545  每股指标（元）     

资产合计 6,584 7,355 8,094 9,294  每股收益 1.00 0.81 1.05 1.35 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 9.13 6.71 7.53 8.59 

应付账款及票据 208 358 297 482  每股经营现金流 1.37 1.40 1.35 1.97 

其他流动负债 581 685 805 941  每股股利 0.28 0.19 0.23 0.29 

流动负债合计 790 1,043 1,102 1,423  估值分析     

长期借款 26 26 26 26  PE 42.84 52.75 40.75 31.68 

其他长期负债 641 641 641 641  PB 8.01 6.38 5.69 4.99 

非流动负债合计 667 667 667 667       

负债合计 1,457 1,710 1,769 2,089       

股本 560 840 840 840       

少数股东权益 14 6 -2 -13       

股东权益合计 5,128 5,645 6,325 7,205       

负债和股东权益合计 6,584 7,355 8,094 9,294       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

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

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信证

券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金融

学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

程仲瑶：上海交通大学药学硕士，曾就职于私募基金和2年医药实业经历，2021年11月加入华西证
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
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说明 

以报告发布日后的 6 个
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指数的涨跌幅为基准。 
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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