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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 112.57 

一年最低/最高价 47.42/144.88 

市净率(倍) 7.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,968.77 

总市值(百万元) 16,842.62  
 

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)：2023 年中

报点评：白内障业务翻倍增长，

盈利能力大幅提升》 

2023-09-03 

《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 2,627 3,444 4,270 

同比 1% 52% 31% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 21 311 313 412 

同比 -78% 1411% 1% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.14 2.08 2.09 2.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） 818.87 54.19 53.87 40.88 
  

[Table_Tag] 关键词：#股权激励   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：普瑞眼科 2023 年 9 月 4 日晚间发布公告，计划回购 32.95~39.54

万社会公众股（占公司总股本的 0.22%~0.26%）；回购价格不超过 151.74

元/股；回购期限不超过 6 个月；股份回购完成后的 36 个月内，将全部
用于实施持股计划或股权激励。 

◼ 上市后首次回购，股权激励进展明朗。本次为公司上市以来首次股权回
购，以回购数量区间和价格上限计算，预计回购金额为 5000~6000 万元。
回购前有限售条件股份占总股本比例为 52.56%，回购后预计提高至
52.91%~52.92%。公司通过本次回购计划，向市场传递积极信号，未来
有望通过股权激励优化治理结构，保证长期战略落实的确定性。 

◼ 高溢价回购彰显长期发展信心。本次回购价格上限 151.74 元较当日收
盘价 111.10 元大幅溢价 36.58%，彰显管理层对长期发展的信心及公司
价值定位，有利于减缓短期因市场情绪带来的股价波动。 

◼ 内生增长亮眼，外延扩张稳健，盈利能力持续提升。业务端看，2023H1

公司四大业务收入增速均超 30%，屈光/视光/白内障/基础眼病分别同比
增长 33.37%/52.87%/137.04%/70.71%；同期公司整体归母净利率
17.05%，同比增长 11.32 个百分点。医院端看，截至 2023H1 公司开业
医院数 27 家（上半年开业湖北二院、上海二院），预计下半年仍有 1~2

家新院开业。我们认为，未来随着公司继续发力白内障业务、旗下医院
逐步扭亏、股权激励稳健落地，公司有望持续保持高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司新院继续爬坡扭亏，规模持续扩张，且
公司发布回购计划传递管理层信心，我们将公司 2023-2024 年归母净利
润由 2.59/2.87 亿元调整至 3.11（其中约 0.9 亿元投资收益）/3.13 亿元，
2025 年为 4.12 亿元，对应当前市值的 PE 为 54X/54X/41X，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。 

  

-21%

-6%

9%

24%

39%

54%

69%

84%

99%

114%

2022/9/6 2023/1/5 2023/5/6 2023/9/4

普瑞眼科 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
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 1,183 989 1,147  营业总收入 1,726 2,627 3,444 4,270 

货币资金及交易性金融资产 926 712 528 501  营业成本(含金融类) 1,007 1,515 2,005 2,491 

经营性应收款项 68 161 157 230  税金及附加 3 5 3 4 

存货 108 152 174 222  销售费用 344 431 565 679 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 270 359 471 562 

其他流动资产 86 158 130 194  研发费用 7 13 17 21 

非流动资产 2,489 3,158 3,797 4,407  财务费用 48 (50) (37) (26) 

长期股权投资 267 367 467 567  加:其他收益 10 15 20 37 

固定资产及使用权资产 1,411 1,722 2,111 2,526  投资净收益 15 92 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 68 449 451 593 

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 4,341 4,786 5,554  利润总额 59 444 447 589 

流动负债 582 850 883 1,139  减:所得税 39 133 134 177 

短期借款及一年内到期的非流动负债 248 248 248 248  净利润 21 311 313 412 

经营性应付款项 191 391 356 544  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 19 30 40 50  归属母公司净利润 21 311 313 412 

其他流动负债 125 181 239 297       

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 2.08 2.09 2.75 

长期借款 89 89 89 89       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 101 322 406 553 

租赁负债 936 1,036 1,136 1,236  EBITDA 368 403 516 693 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 1,609 1,977 2,110 2,466  毛利率(%) 41.67 42.33 41.79 41.66 

归属母公司股东权益 2,068 2,363 2,676 3,088  归母净利率(%) 1.19 11.83 9.08 9.65 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,068 2,363 2,676 3,088  收入增长率(%) 0.91 52.24 31.09 23.98 

负债和股东权益 3,677 4,341 4,786 5,554  归母净利润增长率(%) (78.09) 1,411.18 0.58 31.77 

           

           

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 319 369 452 603  每股净资产(元) 13.82 15.80 17.89 20.64 

投资活动现金流 (602) (662) (730) (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 6.37 7.21 8.79 

现金净增加额 755 (214) (184) (27)  ROE-摊薄(%) 0.99 13.15 11.68 13.34 

折旧和摊销 267 81 111 140  资产负债率(%) 43.77 45.55 44.09 44.40 

资本开支 (327) (624) (623) (623)  P/E（现价&最新股本摊薄） 818.87 54.19 53.87 40.88 

营运资本变动 (14) 46 29 58  P/B（现价） 8.15 7.13 6.29 5.45 

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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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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