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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 200.08 

一年最低/最高价 137.65/292.00 

市净率(倍) 11.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,936.92 

总市值(百万元) 21,043.76  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.82 

资产负债率(%,LF) 15.64 

总股本(百万股) 105.18 

流通 A 股(百万股) 69.66  
 

相关研究  
《爱博医疗(688050)：2021 年年

报及 2022一季报业绩预告点评：

人工晶状体与角膜塑形镜业务

快速增长，眼科器械龙头成长空

间广阔》 

2022-04-05 

《爱博医疗(688050)：2021 年中

报点评：业绩超我们预期，OK 镜

持续高速放量增长》 

2021-08-18 

《爱博医疗(688050)：2021 年 1

季报点评：业绩符合我们预期，

进军美瞳市场中长期成长空间

广阔》 

2021-04-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 433 625 884 1,248 

同比 59% 44% 41% 41% 

归属母公司净利润（百万元） 171 242 340 475 

同比 77% 41% 40% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.63 2.30 3.24 4.51 

P/E（现价&最新股本摊薄） 122.82 86.83 61.83 44.32 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022H1 公司实现营收 2.73 亿元（+32.33%，同比，下同）；归母
净利润 1.23 亿（+34.68%）；扣非归母净利润 1.12 亿（+36.11%）；OK 镜
持续快速增长，业绩符合我们预期。 

◼ OK 镜业务快速增长，人工晶体受疫情影响增速放缓：2022H1 公司人
工晶体实现收入 1.78 亿元（+15.10%），OK 镜实现收入 7,593 万元
（+71.70%），收入占比由去年同期的 21.44%提升至 27.82%。2022 年第
二季度受疫情影响，部分区域医疗机构白内障手术量下降，使得人工晶
状体增速阶段性变缓。角膜塑形镜受到疫情影响相对较小，仍处于快速
放量阶段。 

◼ 持续加大研发投入，丰富产品布局：2022H1 研发投入 3,123 万元，研发
投入占营业收入的比例为 11.44%（+11.88%）。多功能硬性接触镜护理
液已于 2022 年 2 月经国家药品监督管理局批准取得三类医疗器械注册
证，正式上市销售；角膜塑形镜增扩度数适用范围（上限由 400 度扩展
至 600 度）注册申请已于 2022 年 6 月获得国家药品监督管理局批准，
增强产品竞争力。境外方面，2022 年 6 月公司在泰国取得一次性人工晶
状体植入系统注册证书，2022 月 6 月在秘鲁取得了预装式人工晶状体
注册证书。 

◼ 普诺瞳离焦镜临床预试验首阶段研究结果亮眼，有望下半年产生收入贡
献：公司于今年 5 月披露了普诺瞳离焦镜临床预试验首阶段研究结果，
在戴镜初期表现出延缓近视进展的效果，延缓屈光度进展约 67.57%，延
缓眼轴增长约 68.75%；普诺瞳离焦镜可在 7 天内完全适应，80%以上的
受试者可在 1-3 天内适应；配戴普诺瞳离焦镜的视觉质量主观评价较好，
尤其是夜间的视力同普通单光镜，无星芒、色散等不良视觉干扰，可能
与其多焦设计及复眼结构有关。此外，未发现配戴普诺瞳离焦镜出现双
眼视功能问题的病例。目前公司已进入部分渠道销售，根据上海汇志眼
科公众号，公司产品终端售价介于 3280 元~4580 元，有望下半年产生
收入贡献。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情对公司人工晶体业务收入影响的不确
定，我们将公司 2022 年归母净利润从 2.48 亿元下调至 2.42 亿元，维持
2023 年归母净利润为 3.40 亿元，考虑到离焦镜加速放量，2024 年归母
净利润从 4.65 亿元上调至 4.75 亿元，对应 2022-2024 年 PE 分别为
87/62/44 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，新冠疫情及其他不可抗力风险。  
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爱博医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,119 1,009 1,181 1,569  营业总收入 433 625 884 1,248 

货币资金及交易性金融资产 473 297 400 704  营业成本(含金融类) 68 108 157 226 

经营性应收款项 83 102 120 136  税金及附加 7 9 13 19 

存货 56 102 149 215  销售费用 90 112 150 200 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 52 62 80 119 

其他流动资产 506 508 511 514  研发费用 52 62 97 150 

非流动资产 929 1,193 1,413 1,521  财务费用 -4 -2 6 6 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 3 6 9 12 

固定资产及使用权资产 240 471 661 741  投资净收益 19 6 9 12 

在建工程 318 335 348 358  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 91 104 117 130  减值损失 -6 -3 -3 -3 

商誉 21 21 21 21  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 31 35 39 43  营业利润 185 281 395 552 

其他非流动资产 225 225 225 225  营业外净收支  3 0 1 0 

资产总计 2,048 2,202 2,594 3,090  利润总额 188 282 396 552 

流动负债 139 55 101 115  减:所得税 20 39 55 77 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 20 0  净利润 168 242 340 475 

经营性应付款项 6 9 13 19  减:少数股东损益 -4 0 0 0 

合同负债 6 5 8 11  归属母公司净利润 171 242 340 475 

其他流动负债 128 41 60 86       

非流动负债 168 163 168 173  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.63 2.30 3.24 4.51 

长期借款 143 133 133 133       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 161 270 386 535 

租赁负债 11 16 21 26  EBITDA 200 335 474 637 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 307 218 269 288  毛利率(%) 84.29 82.71 82.22 81.90 

归属母公司股东权益 1,674 1,918 2,259 2,735  归母净利率(%) 39.56 38.78 38.50 38.05 

少数股东权益 66 66 66 66       

所有者权益合计 1,740 1,984 2,325 2,802  收入增长率(%) 58.61 44.32 41.44 41.18 

负债和股东权益 2,048 2,202 2,594 3,090  归母净利润增长率(%) 77.45 41.45 40.44 39.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 219 158 385 522  每股净资产(元) 15.92 18.24 21.49 26.02 

投资活动现金流 -420 -522 -500 -396  最新发行在外股份（百万股） 105 105 105 105 

筹资活动现金流 138 -12 18 -22  ROIC(%) 8.35 11.53 14.34 16.86 

现金净增加额 -64 -376 -97 104  ROE-摊薄(%) 10.24 12.64 15.07 17.36 

折旧和摊销 39 65 88 102  资产负债率(%) 15.02 9.90 10.35 9.33 

资本开支 -311 -325 -305 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 122.82 86.83 61.83 44.32 

营运资本变动 20 -64 -61 -74  P/B（现价） 12.57 10.97 9.31 7.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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