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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

爱博医疗(688050)公司点评报告 2021 年 03 月 31 日 

[Table_Title] 人工晶体持续发力，角膜塑形镜快速放量  

——爱博医疗 2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
2021 年 3 月 30 日，公司公告 2020 年年报：公司 2020 年实现营收 2.73
亿元，同比增加 39.88%，归母净利润 0.97 亿元，同比增加 44.80%，扣非
后归母净利润 0.90 亿元，同比增加 41.22%。同时公告，拟向全体股东每
10 股派发现金红利人民币 2.80 元。 
国元观点： 
 人工晶状体量价齐升，角膜塑形镜增长迅猛，全年销量突破 10 万片 
分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 2621 万元（-39.2%）、
7737 万元（+49.9%）、7794 万元（+65.6%）和 9153 万元（+65.6%），归
母净利润 342 万元（-80.1%）、3412 万元（+74.7%）、3112 万元（+152.0%）
和 2790 万元（+58.2%）。公司一季度受疫情及春节假期影响，终端医疗机
构白内障手术和角膜塑形镜验配业务减少，公司业务出现一定程度下滑。
二季度随着国内基本控制疫情，业绩快速恢复，并呈现高增长态势，Q3 和
Q4 营收和净利润均超过 50%。 
分业务来看，人工晶状体量价稳步齐升，角膜塑形镜增长迅猛。手术类产
品收入 2.31 亿元（+22.7%），占比为 84.4%。其中，人工晶状体带量采购
促进公司终端客户数量持续增加，全年销量 50 万片（+20.3%），保持稳定
增长，实现销售额 2.23 亿元（+24.7%），出厂价为 446.66 元/片（+3.6%）；
视光类产品即角膜塑形镜“普诺瞳”增长迅猛实现营收 0.41 亿元
（+479.5%），占比为 15.1%。角膜塑形镜 2020 全年实现销售量 10.22 万
片（含试戴片，+339.7%），出厂价为 403.84 元/片（+31.8%）；其余业务
贡献 0.4%营收。同时报告期内预装式非球面人工晶状体 A1UL22、A1UL24、
A1UL28 获药监局批准；“非球面衍射型多焦人工晶状体”通过药监局特别
审查；多功能硬性接触镜护理液等护理产品完成临床试验，准备申报注册；
有晶体眼人工晶状体、眼用透明质酸钠凝胶正推进临床试验进度。同时公
司拟 4000 万元收购江苏天眼医药 55%股权，扩充软性接触镜产品线。 
 费用端控制良好，经营效率稳步提升 
全年销售费用率 20.97%（-4.86pct），管理费用率 25.19%（-1.66pct），研
发费用率 10.98%（-0.13pct），费用端控制良好，净利率提升至 35.20%
（+1.51pct），经营效率稳步提升，经营性现金流净额 1.23 亿元，同比提升
144.3%，改善明显。 
 股权激励计划彰显公司强大信心 
公司公告拟向 82 名核心骨干授予 45 万股限制性股票，考核年度为
2021-2024 年，触发值分别为 2020 年经调整后净利润年复合增速的 25%、
20%、15%和 15%，目标值为 45%、40%、35%、35%。 
 投资建议与盈利预测 
公司自主研发的人工晶状体与角膜塑形镜正待发力，市场空间广阔。我们
预测公司 2021-2023 年营收分别为 4.09/5.76/7.61 亿元，归母净利润分别
为1.40/1.96/2.58亿元，EPS为1.33/1.86/2.45元/股，对应PE为133/95/72，
维持增持评级。 
 风险提示 
带量采购等政策导致的降价风险、新产品销售、股权激励不及预期等。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 195.20  273.05  408.55  576.23  760.52  

收入同比（%） 53.73  39.88  49.63  41.04  31.98  

归母净利润(百万元) 66.69  96.56  140.33  195.52  257.90  

归母净利润同比(%) 228.32  44.80  45.33  39.33  31.91  

ROE（%） 10.80  6.36  8.46  10.55  12.21  

每股收益（元） 0.63  0.92  1.33  1.86  2.45  

市盈率(P/E) 278.85  192.58  132.51  95.11  72.10  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  176.86 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 293.18 / 161.77 

A 股流通股（百万股）： 22.47 

A 股总股本（百万股）： 105.14 

流通市值（百万元）： 3973.82 

总市值（百万元）： 18594.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-爱博医疗（688050）2020 年三

季报点评：Q3 业绩快速增长，角膜塑形镜放量中》

2020.10.28 

《国元证券行业研究-眼科行业深度：眼科黄金，正在

冶炼》2020.07.16 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 334.52  1146.17  1164.24  1264.66  1540.67   营业收入 195.20  273.05  408.55  576.23  760.52  

  现金 196.33  536.84  855.80  853.09  1013.32   营业成本 27.94  43.94  62.14  86.30  113.96  

  应收账款 58.30  74.22  118.89  167.68  221.31   营业税金及附加 3.24  3.99  6.78  9.57  12.62  

  其他应收款 1.00  1.63  4.09  5.76  7.61   营业费用 50.41  57.25  106.22  149.82  197.73  

  预付账款 5.22  7.57  11.19  15.53  20.51   管理费用 30.74  38.78  65.37  97.96  129.29  

  存货 60.78  59.07  124.28  172.59  227.92   研发费用 21.68  29.99  35.00  40.00  45.00  

  其他流动资产 12.89  466.84  50.00  50.00  50.00   财务费用 -5.00  -6.07  -13.93  -17.09  -18.66  

非流动资产 351.27  492.35  566.34  661.12  642.21   资产减值损失 0.12  -0.04  0.50  0.50  0.50  

  长期投资 0.00  0.37  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 -2.65  0.28  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 179.51  186.13  294.31  391.35  402.06   投资净收益 3.02  4.83  3.00  3.00  3.00  

  无形资产 88.58  90.92  90.92  90.92  90.92   营业利润 69.66  111.26  159.47  222.18  293.07  

  其他非流动资产 83.18  214.93  181.11  178.86  149.23   营业外收入 0.08  0.03  0.00  0.00  0.00  

资产总计 685.78  1638.53  1730.57  1925.79  2182.88   营业外支出 0.08  0.25  0.00  0.00  0.00  

流动负债 23.13  77.09  33.71  35.63  37.74   利润总额 69.66  111.04  159.47  222.18  293.07  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 3.90  14.92  20.73  28.88  38.10  

  应付账款 0.28  2.18  0.62  0.86  1.14   净利润 65.76  96.12  138.73  193.30  254.97  

  其他流动负债 22.84  74.91  33.09  34.76  36.61   少数股东损益 -0.93  -0.44  -1.59  -2.22  -2.93  

非流动负债 15.13  13.80  10.50  10.50  10.50   归属母公司净利润 66.69  96.56  140.33  195.52  257.90  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 88.82  135.44  164.86  230.30  303.32  

 其他非流动负债 15.13  13.80  10.50  10.50  10.50   EPS（元） 0.85  0.92  1.33  1.86  2.45  

负债合计 38.26  90.89  44.21  46.13  48.24         

 少数股东权益 29.97  29.53  27.93  25.71  22.78  
 主要财务比率      

  股本 78.85  105.14  105.14  105.14  105.14   会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

  资本公积 527.53  1305.23  1305.23  1305.23  1305.23   成长能力           

  留存收益 11.18  107.74  248.07  443.58  701.49   营业收入(%) 53.73  39.88  49.63  41.04  31.98  

归属母公司股东权益 617.56  1518.10  1658.43  1853.95  2111.85   营业利润(%) 160.35  59.72  43.33  39.33  31.91  

负债和股东权益 685.78  1638.53  1730.57  1925.79  2182.88   归属母公司净利润(%) 228.32  44.80  45.33  39.33  31.91  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 85.69  83.91  84.79  85.02  85.02  

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 34.16  35.36  34.35  33.93  33.91  

经营活动现金流 50.49  123.35  387.01  89.20  140.56   ROE(%) 10.80  6.36  8.46  10.55  12.21  

  净利润 65.76  96.12  138.73  193.30  254.97   ROIC(%) 14.76  9.39  15.53  17.59  21.47  

  折旧摊销 24.16  30.26  19.32  25.21  28.91   偿债能力           

  财务费用 -5.00  -6.07  -13.93  -17.09  -18.66   资产负债率(%) 5.58  5.55  2.55  2.40  2.21  

  投资损失 -3.02  -4.83  -3.00  -3.00  -3.00   净负债比率(%) 2.34  0.00  9.05  8.67  8.29  

营运资金变动 -26.00  -0.31  255.13  -105.73  -118.32   流动比率 14.47  14.87  34.54  35.50  40.82  

 其他经营现金流 -5.41  8.20  -9.24  -3.49  -3.34   速动比率 11.84  14.10  30.85  30.65  34.78  

投资活动现金流 63.98  -587.71  -85.98  -109.00  1.00   营运能力           

  资本支出 141.61  118.73  110.00  110.00  0.00   总资产周转率 0.31  0.23  0.24  0.32  0.37  

  长期投资 -200.00  474.98  -20.78  0.00  0.00   应收账款周转率 3.70  3.95  4.03  3.90  3.79  

 其他投资现金流 5.59  6.00  3.24  1.00  1.00   应付账款周转率 106.41  35.72  44.38  116.27  113.81  

筹资活动现金流 14.90  804.73  17.93  17.09  18.66   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.63  0.92  1.33  1.86  2.45  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  1.17  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  26.29  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.87  14.44  15.77  17.63  20.09  

  资本公积增加 46.45  777.70  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -31.56  0.74  17.93  17.09  18.66   P/E 278.85  192.58  132.51  95.11  72.10  

现金净增加额 129.36  340.51  318.96  -2.71  160.23   P/B 30.11  12.25  11.21  10.03  8.81  

       EV/EBITDA 202.96  133.11  109.35  78.28  59.43  



    

      

 

 


