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市场数据  
收盘价(元) 104.31 

一年最低/最高价 47.42/144.88 

市净率(倍) 6.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,384.05 

总市值(百万元) 15,606.76  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.39 

资产负债率(%,LF) 47.43 

总股本(百万股) 149.62 

流通 A 股(百万股) 70.79  
 

相关研究  
《普瑞眼科(301239)：“高举高

打”聚焦省会等优质市场布局，

未来盈利提升空间大》 

2023-05-16 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,726 2,578 3,338 4,311 

同比 1% 49% 29% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 21 259 287 397 

同比 -78% 1157% 11% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.14 1.73 1.92 2.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 758.78 60.35 54.46 39.35 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023H1 实现收入 13.78 亿元（+54.88%），归母净利润 2.35

亿元（+358.07%），扣非归母净利润 1.49 亿元（+204.63%）；单 Q2 季度
实现收入 7.28 亿元（+72.85%），归母净利润 0.72 亿元（+420.38%），扣
非归母净利润 0.77 亿元（+563.47%）。收入略超预期，业绩符合预期。 

◼ 四大业务收入增速均超 30%，白内障翻倍以上增长，毛利率提升显著。
分业务看，2023H1，公司屈光实现营收 7.09 亿元（+33.37%），占比 51%，
毛利率 53.00%（+0.69pp）。视光收入 1.91 亿元（+52.87%），占比 14%，
毛利率 45.67%（+2.91pp）。白内障收入 2.75 亿元（+137.04%），占比
20%，毛利率 43.37%（+8.06pp），主要由于基数低、积压需求释放、新
增线上白内障营销推广、加大高端术式考核等，驱动白内障业务高增长。
综合眼病收入1.97亿元（+70.71%），占比14%，毛利率19.77%（+4.60pp）。 

◼ 公司盈利能力大幅提升，乌市、兰州及东莞光明医院表现亮眼。2023H1，
公司归母净利率 17.05%（+11.32pp），扣非归母净利率 10.81%（+5.30pp），
主要原因为收入规模增长、采购议价能力提升带来的成本下降、连锁经
营模式成熟带来的费用率下降等。2023H1 公司销售费用率 15.77%（-

2.20pp），管理费用率 11.89%（-2.50pp），财务费用率 2.07%（-1.29pp）。
公司盈利能力提升，核心医院如乌市普瑞、兰州普瑞及东莞光明净利率
显著提升，分别为 30.93%（+3.39pp）、24.10%（+2.22pp）、27.72%

（+4.83pp）。 

◼ 持续引入学科带头人，进一步夯实诊疗实力。公司 2023H1 成功邀请原
复旦大学附属眼耳鼻喉科医院眼科主任、白内障学科主任卢奕教授加盟
普瑞眼科。两位现今已分别担任公司屈光学组和白内障学组组长，推动
公司医疗学组的建设、提升公司诊疗水平的知名度。未来公司将通过薪
酬、股权激励、合伙人计划来继续吸引行业大咖，强化学科建设。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司新院继续爬坡扭亏，规模持续扩张。我们维
持 2023-2025 年公司归母净利润 2.59/2.87/3.97 亿元，对应当前市值的
PE 为 60X/54X/39X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院扩张或整合不及预期、医院盈利提升不及预期、医疗事
故风险。  
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普瑞眼科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,188 1,108 870 1,050  营业总收入 1,726 2,578 3,338 4,311 

货币资金及交易性金融资产 926 654 432 392  营业成本(含金融类) 1,007 1,472 1,890 2,425 

经营性应收款项 68 156 151 234  税金及附加 3 5 3 4 

存货 108 144 161 223  销售费用 344 438 557 711 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 270 412 516 649 

其他流动资产 86 154 127 201  研发费用 7 13 21 25 

非流动资产 2,489 3,158 3,797 4,407  财务费用 48 (50) (33) (20) 

长期股权投资 267 367 467 567  加:其他收益 10 15 19 38 

固定资产及使用权资产 1,411 1,722 2,111 2,526  投资净收益 15 83 23 29 

在建工程 63 281 391 445  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10 20 30 40  减值损失 (6) (13) (13) (13) 

商誉 27 27 27 27  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 389 419 449 479  营业利润 68 374 414 571 

其他非流动资产 321 321 321 321  营业外净收支  (8) (5) (5) (5) 

资产总计 3,677 4,266 4,667 5,457  利润总额 59 369 409 567 

流动负债 582 828 843 1,135  减:所得税 39 111 123 170 

短期借款及一年内到期的非流动负债 248 248 248 248  净利润 21 259 287 397 

经营性应付款项 191 374 330 547  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 19 29 38 49  归属母公司净利润 21 259 287 397 

其他流动负债 125 177 227 292       

非流动负债 1,027 1,127 1,227 1,327  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 1.73 1.92 2.65 

长期借款 89 89 89 89       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 101 257 373 536 

租赁负债 936 1,036 1,136 1,236  EBITDA 368 338 484 677 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 1,609 1,955 2,070 2,463  毛利率(%) 41.67 42.91 43.40 43.74 

归属母公司股东权益 2,068 2,311 2,598 2,994  归母净利率(%) 1.19 10.03 8.58 9.20 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,068 2,311 2,598 2,994  收入增长率(%) 0.91 49.41 29.47 29.14 

负债和股东权益 3,677 4,266 4,667 5,457  归母净利润增长率(%) (78.09) 1,157.21 10.83 38.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 319 320 414 590  每股净资产(元) 13.82 15.45 17.36 20.01 

投资活动现金流 (602) (671) (731) (724)  最新发行在外股份（百万股） 150 150 150 150 

筹资活动现金流 1,038 79 94 94  ROIC(%) 1.30 5.12 6.73 8.70 

现金净增加额 755 (272) (222) (40)  ROE-摊薄(%) 0.99 11.19 11.03 13.25 

折旧和摊销 267 81 111 140  资产负债率(%) 43.77 45.83 44.34 45.13 

资本开支 (327) (624) (624) (623)  P/E（现价&最新股本摊薄） 758.78 60.35 54.46 39.35 

营运资本变动 (14) 40 17 60  P/B（现价） 7.55 6.75 6.01 5.21 

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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