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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 08 月 18 日 

[Table_Title] 人工晶状体彰显实力，角膜塑形镜异军突起 

——爱博医疗 2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 8 月 17 日，公司公告 2021 年半年度报告：2021H1 实现营收

20628.75 万元，同比增加 99.16%，归母净利润 9144.88 万元，同比增加

143.61%，扣非后归母净利润 8231.11 万元，同比增加 127.48%。 

国元观点： 

 人工晶状体持续发力，角膜塑形镜进入快速爬坡期 

分季度来看，Q1 和 Q2 分别实现营收 8440.94 万元（+222.01%）和

12187.81 万元（+57.53%），分别实现归母净利润 3600.72 万元（+954.25%）

和 5544.16 万元（+62.47%），一季度增速迅猛，主要由于去年同期疫情影

响下业绩基数较低，二季度仍然保持超高增速，彰显强劲实力。分产品来

看，（1）人工晶状体持续发力：国内带量采购政策落地、叠加海外销量增

加，促进公司手术类人工晶状体终端客户数量和销售量持续增加，“普诺明”

等系列人工晶状体实现营收 15427.61 万元（+71.39%）；（2）角膜塑形镜

进入快速爬坡期：创新性非球面设计解决痛点，结合强而有力的销售渠道
建设，使得“普诺瞳”实现营收 4422.18 万元（+308.14%），销售量已超
过去年全年水平，进入快速爬坡期，作为国产第二家获批的角膜塑形镜企

业，有望在疫情常态化下，在供应链端通过更短的供货周期和更优质的服
务抓住国产机遇。 

 费用管控显著，盈利能力持续攀升 

2021H1 公司毛利率仍然维持在较高水平，为 83.80%（-1.68pct），销售费
用率、管理费用率和财务费用率分别为 17.28%（-0.30pct）、21.11%

（-4.36pct）和-1.13%，费用管控显著，净利率提升至 44.07%（+8.56%），
盈利能力持续攀升，经营效率稳步提升。 

 加大在研项目投资力度，保持公司技术优势 

2021H1 研发投入 2790.97 万元（+98.57%），研发费用率 13.53%

（-0.04pct），公司加大在研项目投资力度，保持技术优势。单件式疏水性
非球面人工晶状体 AW-UV 已获批上市，多焦点人工晶状体、多功能硬性

接触镜护理液已进入产品注册阶段，多数研发管线临床试验顺利开展中。
同时公司通过自主研发（在研高透氧硅水凝胶隐形眼镜顺利推进）+外延并

购（收购天眼医药 55%股权，旗下三款彩瞳预计将于今年 8-9 月正式投产），

双管齐下布局彩瞳行业，预计将成为公司业绩新增长点。 

 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业务持续向好，市场空间广阔，
彩瞳为公司带来新增长点，在研管线即将进入收获期，我们预测公司

2021-2023 年营收分别为 4.32/6.35/8.99 亿元，归母净利润分别为

1.77/2.61/3.76 亿元，EPS 为 1.69/2.48/3.58 元/股，对应 PE 为 149/101/70，
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  432.06  634.50  898.60  

收入同比（%） 53.73  39.88  58.23  46.86  41.62  

归母净利润(百万元) 66.69  96.56  177.38  260.77  376.45  

归母净利润同比(%) 228.32  44.80  83.70  47.01  44.36  

ROE（%） 10.80  6.36  10.65  13.53  16.34  

每股收益（元） 0.63  0.92  1.69  2.48  3.58  

市盈率(P/E) 395.61  273.22  148.73  101.17  70.08  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  250.92 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 389.05 / 161.77 

A 股流通股（百万股）： 68.43 

A 股总股本（百万股）： 105.14 

流通市值（百万元）： 17169.72 

总市值（百万元）： 26381.55 
 
[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)2021 一季报

点评：人工晶体和 OK 镜快速放量，业绩恢复高增长》

2021.04.21 

《国元证券公司研究-爱博医疗(688050)2020 年报点

评：人工晶体持续发力，角膜塑形镜快速放量》

2021.03.31 

《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  1209.08  1400.74  1825.04   营业收入 195.20  273.05  432.06  634.50  898.60  

  现金 196.33  536.84  518.26  566.98  824.44   营业成本 27.94  43.94  68.11  102.95  144.76  

  应收账款 58.30  74.22  104.77  153.87  217.91   营业税金及附加 3.24  3.99  7.17  10.53  14.92  

  其他应收款 1.00  1.63  4.32  6.35  8.99   营业费用 50.41  57.25  86.41  126.90  179.72  

  预付账款 5.22  7.57  13.62  20.59  28.95   管理费用 30.74  38.78  51.85  76.14  107.83  

  存货 60.78  59.07  68.11  102.95  144.76   研发费用 21.68  29.99  35.00  40.00  45.00  

  其他流动资产 12.89  466.84  500.00  550.00  600.00   财务费用 -5.00  -6.07  -10.55  -10.85  -13.91  

非流动资产 351.27  492.35  582.02  651.59  603.77   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  281.99  360.82  349.62   投资净收益 3.02  4.83  3.00  3.00  3.00  

  无形资产 88.58  90.92  85.92  80.92  75.92   营业利润 69.66  111.26  201.57  296.33  427.79  

  其他非流动资产 83.18  214.93  214.11  209.86  178.23   营业外收入 0.08  0.03  0.00  0.00  0.00  

资产总计 685.78  1638.53  1791.10  2052.33  2428.82   营业外支出 0.08  0.25  0.00  0.00  0.00  

流动负债 23.13  77.09  87.05  90.46  94.78   利润总额 69.66  111.04  201.57  296.33  427.79  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 3.90  14.92  26.20  38.52  55.61  

  应付账款 0.28  2.18  2.72  4.12  5.79   净利润 65.76  96.12  175.36  257.81  372.17  

  其他流动负债 22.84  74.91  84.32  86.35  88.99   少数股东损益 -0.93  -0.44  -2.02  -2.96  -4.28  

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  177.38  260.77  376.45  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 88.82  135.44  229.65  335.90  471.69  

 其他非流动负债 15.13  13.80  10.50  10.50  10.50   EPS（元） 0.85  0.92  1.69  2.48  3.58  

负债合计 38.26  90.89  97.55  100.96  105.28         

 少数股东权益 29.97  29.53  27.51  24.55  20.27  
 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  255.68  516.45  892.90   营业收入(%) 53.73  39.88  58.23  46.86  41.62  

归属母公司股东权益 617.56  1518.10  1666.04  1926.82  2303.27   营业利润(%) 160.35  59.72  81.18  47.01  44.36  

负债和股东权益 685.78  1638.53  1791.10  2052.33  2428.82   归属母公司净利润(%) 228.32  44.80  83.70  47.01  44.36  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 85.69  83.91  84.24  83.77  83.89  

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 34.16  35.36  41.05  41.10  41.89  

经营活动现金流 50.49  123.35  123.28  153.87  249.54   ROE(%) 10.80  6.36  10.65  13.53  16.34  

  净利润 65.76  96.12  175.36  257.81  372.17   ROIC(%) 14.76  9.39  14.85  18.69  24.92  

  折旧摊销 24.16  30.26  38.64  50.43  57.82   偿债能力           

  财务费用 -5.00  -6.07  -10.55  -10.85  -13.91   资产负债率(%) 5.58  5.55  5.45  4.92  4.33  

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

营运资金变动 -26.00  -0.31  -67.49  -142.03  -165.52   流动比率 14.47  14.87  13.89  15.48  19.26  

 其他经营现金流 -5.41  8.20  -9.68  1.52  1.98   速动比率 11.84  14.10  13.11  14.35  17.73  

投资活动现金流 63.98  -587.71  -122.98  -116.00  -6.00   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  0.25  0.33  0.40  

  长期投资 -200.00  474.98  9.22  0.00  0.00   应收账款周转率 3.70  3.95  4.60  4.76  4.69  

 其他投资现金流 5.59  6.00  -3.76  -6.00  -6.00   应付账款周转率 106.41  35.72  27.78  30.09  29.22  

筹资活动现金流 14.90  804.73  -18.89  10.85  13.91   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  1.69  2.48  3.58  

  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  15.85  18.33  21.91  

  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  -18.89  10.85  13.91   P/E 395.61  273.22  148.73  101.17  70.08  

现金净增加额 129.36  340.51  -18.58  48.73  257.45   P/B 42.72  17.38  15.83  13.69  11.45  

       EV/EBITDA 290.62  190.60  112.41  76.85  54.73  



    

      

 

 


