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  强烈推荐（维持） 

角膜塑形镜持续高增，业绩表现符合预期 
 

消费品/医药生物 

目标估值：NA 

当前股价：194.9 元 

 

公司发布 2022 年半年报：上半年实现收入 2.73 亿元，归母净利润 1.23 亿元，

扣非归母净利润 1.12 亿元，同比分别增长 32.3%、34.7%、36.1%；其中第二

季度实现收入 1.42 亿元，归母净利润 6447 万元，扣非归母净利润 5983 万元，

同比分别增长 16.3%、16.3%、18.0%，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 收入端：22 年上半年业绩符合预期，OK 镜业务保持高增。2022 年在疫情反

复背景下，白内障和近视患者就诊量出现暂时性减少，公司业绩仍保持较快

增长，分业务来看：人工晶体产品 22H1 收入为 1.78 亿元，同比增长 15.1%，

二季度因受部分地区疫情影响，白内障手术量下降导致人工晶体业务增速阶

段性放缓；角膜塑形镜产品 22H1 收入为 7593 万元，同比增长 71.7%，持续

保持快速增长，为公司贡献业绩弹性。 

❑ 利润端：毛利率稳步向上，盈利能力进一步提升。2022 年上半年毛利率为

85.2%，同比提升 1.4pct；归母净利率为 45.1%，同比提升 0.8pct；销售收入

提升，带来期间费用率优化，2022 年上半年销售费用率同比下降 3.3pct 至

13.9%，主要为宣传推广与会务费用下降所致，管理费用率同比下降 0.1pct

至 10.7%，研发费用率同比下降 0.5pct 至 9.8%。 

❑ 短期：手术产品迭代升级，并加速拓展消费医疗。手术产品方面，现有人工

晶体产品定位中高端，带量采购持续推动份额提升。从研发管线来看公司进

度领先，多焦点有望年内获批，有晶体眼晶体普诺明 PR 预计 2023-2024 年

获批，三焦点及 EDoF 型晶体已进入临床试验阶段。视光消费方面，OK 镜拓

展成熟商业渠道，正处于高速增长阶段；离焦镜沿用渠道优势，有望快速实

现商业化；并通过布局美瞳赛道，加速拓展消费医疗。 

❑ 长期：赛道延展能力强劲，支撑公司长期增长。公司拥有材料、光学、结构

设计等一系列平台技术，不仅可用于开发眼内植入物（人工晶体&有晶体眼晶

体），还可向更大的视光消费赛道延展（角膜塑形镜&离焦镜&隐形眼镜），

并且配备了相关手术耗材和护理液，使得医生和患者使用流程更加便利。报

告期内，新增在研项目“高透氧硅水凝胶隐形眼镜”和“注射用透明质酸钠

凝胶”，未来业务范围有望进一步拓展至医疗美容领域。 

❑ 盈利预测和投资建议：公司作为眼科上游核心的平台企业，多项平台技术支

持公司自研创新，赛道延展能力强劲，有望长期维持高增长中枢。我们预计

2022-2024 年归母净利润分别为 2.44、3.68、5.17 亿，对应 PE 分别为 84x、

56x、40x，维持“强烈推荐”评级 

❑ 风险提示：带量采购政策风险、行业竞争加剧风险、疫情反复风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 273 433 620 868 1202 

同比增长 40% 59% 43% 40% 38% 

营业利润(百万元) 111 185 266 403 569 

同比增长 60% 66% 44% 52% 41% 

归母净利润(百万元) 97 171 244 368 517 

同比增长 45% 77% 43% 51% 41% 

每股收益(元) 0.92 1.63 2.32 3.50 4.92 

PE 212.2 119.6 83.9 55.7 39.6 

PB 13.5 12.2 12.1 10.5 9.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 10518 

已上市流通股（万股） 6966 

总市值（亿元） 205 

流通市值（亿元） 136 

每股净资产（MRQ） 16.8 

ROE（TTM） 11.5 

资产负债率 15.6% 

主要股东 解江冰 

主要股东持股比例 12.93% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 19 -24 

相对表现 -12 28 -11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《爱博医疗（688050）—业绩表现

亮眼，两大核心产品驱动高增长》
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3、《（688050）爱博医疗深度_兼具纵
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1146 1119 1127 1357 1823 

现金 537 473 224 90 69 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 74 68 75 105 146 

其它应收款 2 2 3 4 6 

存货 59 56 79 112 154 

其他 474 519 746 1045 1447 

非流动资产 492 929 946 962 977 

长期股权投资 0 2 2 2 2 

固定资产 186 230 268 302 333 

无形资产商誉 113 149 134 121 109 

其他 193 549 542 537 533 

资产总计 1639 2048 2073 2319 2800 

流动负债 77 139 147 155 313 

短期借款 0 0 0 0 148 

应付账款 2 6 9 13 18 

预收账款 3 6 10 14 19 

其他 72 128 128 128 128 

长期负债 14 168 168 168 168 

长期借款 0 143 143 143 143 

其他 14 25 25 25 25 

负债合计 91 307 315 323 481 

股本 105 105 105 105 105 

资本公积金 1305 1318 1318 1318 1318 

留存收益 108 250 274 519 853 

少数股东权益 30 66 61 53 43 

归属于母公司所有者权益 1518 1674 1697 1943 2276 

负债及权益合计 1639 2048 2073 2319 2800     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 123 219 22 40 72 

净利润 96 168 239 360 506 

折旧摊销 30 39 47 49 50 

财务费用 0 2 6 7 12 

投资收益 (5) (19) (23) (23) (23) 

营运资金变动 2 38 (256) (369) (494) 

其它 0 (8) 8 16 20 

投资活动现金流 (588) (420) (44) (44) (44) 

资本支出 (119) (311) (67) (67) (67) 

其他投资 (469) (109) 23 23 23 

筹资活动现金流 805 138 (227) (130) (48) 

借款变动 (4) 478 0 0 148 

普通股增加 26 0 0 0 0 

资本公积增加 778 13 0 0 0 

股利分配 0 (368) (221) (122) (184) 

其他 5 14 (6) (7) (12) 

现金净增加额 340 (63) (249) (134) (21)     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 273 433 620 868 1202 

营业成本 44 68 109 156 215 

营业税金及附加 4 7 10 14 20 

营业费用 57 90 126 168 225 

管理费用 39 52 60 71 85 

研发费用 30 52 66 71 99 

财务费用 (6) (4) 6 7 12 

资产减值损失 (2) (6) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 3 3 3 3 3 

投资收益 5 19 19 19 19 

营业利润 111 185 266 403 569 

营业外收入 0 4 4 4 4 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 111 188 269 406 572 

所得税 15 20 30 46 66 

少数股东损益 (0) (4) (5) (8) (11) 

归属于母公司净利润 97 171 244 368 517     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 40% 59% 43% 40% 38% 

营业利润 60% 66% 44% 52% 41% 

归母净利润 45% 77% 43% 51% 41% 

获利能力      

毛利率 83.9% 84.3% 82.4% 82.1% 82.1% 

净利率 35.4% 39.6% 39.4% 42.4% 43.0% 

ROE 9.0% 10.7% 14.5% 20.2% 24.5% 

ROIC 8.2% 9.3% 12.7% 17.9% 21.6% 

偿债能力      

资产负债率 5.5% 15.0% 15.2% 13.9% 17.2% 

净负债比率 0.0% 7.0% 6.9% 6.2% 10.4% 

流动比率 14.9 8.0 7.7 8.8 5.8 

速动比率 14.1 7.6 7.2 8.1 5.3 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 

存货周转率 0.7 1.2 1.6 1.6 1.6 

应收账款周转率 4.1 6.1 8.7 9.6 9.6 

应付账款周转率 35.7 17.6 15.0 14.4 14.2 

每股资料(元)      

EPS 0.92 1.63 2.32 3.50 4.92 

每股经营净现金 1.17 2.09 0.21 0.38 0.69 

每股净资产 14.44 15.92 16.14 18.48 21.65 

每股股利 3.50 2.10 1.16 1.75 2.46 

估值比率      

PE 212.2 119.6 83.9 55.7 39.6 

PB 13.5 12.2 12.1 10.5 9.0 

EV/EBITDA 148.3 88.6 56.7 39.4 28.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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孙  炜   生物医药行业首席分析师 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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