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市场数据  
收盘价(元) 40.80 

一年最低/最高价 35.56/94.88 

市净率(倍) 6.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,671.94 

总市值(百万元) 34,272.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.58 

资产负债率(%,LF) 23.59 

总股本(百万股) 840.00 

流通 A 股(百万股) 90.00  
 

相关研究  
《华厦眼科(301267)：产业基金

备案完成，优质体外医院加强扩

张信心》 

2023-09-28 

《华厦眼科(301267)：2023 年中

报点评：白内障等基础眼病大幅

增长，公司盈利能力进一步提

升》 

2023-09-03 
 

 

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） 3,233 4,099 5,123 6,298 

同比 6% 27% 25% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 512 703 906 1,166 

同比 12% 37% 29% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.61 0.84 1.08 1.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 66.96 48.76 37.82 29.39 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 2023 年三季报，2023 年前三季度实现营收 31.03 亿元
（+22.98%，同比，下同）；归母净利润 5.57 亿元（+40.17%）；扣非归
母净利润 5.72 亿元（+32.07%）。Q3 单季度实现收入 11.09 亿元
（+17.44%），归母净利润 2.03 亿元（+25.65%），扣非归母净利润 2.10

亿元（+18.7%）。业绩符合市场预期。 

◼ Q3 毛利率维持 50%以上，净利率同比提升。Q3 单季度，公司毛利率
51.19%（+2.15pp），维持二季度以来 50%+水平；净利率 18.41%

（+0.97pp）。公司前三季度毛利率 50.62%（+2.6pp），净利率 18.35%

（+2.42pp），毛利率净利率提升显著。 

◼ 销售费用率环比提升。单季度看，公司 Q3 销售费用率 13.78%（+2.4pp），
环比 Q2 略有提升，主要原因系公司医院及视光门诊经营规模不断扩大，
人员薪酬、房屋租赁费用等费用增加所致。同期管理费用率 10.72%

（+0.41pp），研发费用率 2.03%（+0.34pp）。 

◼ 产业基金并购医院落地，助力未来持续快速增长。2023 年 9 月 27 日公
司公告产业基金完成备案，已收购四川源聚爱迪眼科医院管理有限公司
51%股权，该公司控股成都爱迪眼科医院（三甲）、恩施慧宜眼科医院、
微山医大眼科医院及睢宁复兴眼科医院。公司体内外规模扩张推进，保
障未来持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持预计 2023-2024 年归母净利润分别为
7.03/9.06 亿元。考虑公司未来两年产业基金并购预期，2025 年由 11.18

亿元调整至 11.66 亿元，对应估值 49/38/29 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院扩张或整合不及预期的风险；医院盈利提升不及预期的
风险等。 
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华厦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 4,617 5,775 6,812 8,137  营业总收入 3,233 4,099 5,123 6,298 

货币资金及交易性金融资产 3,943 5,026 5,935 7,113  营业成本(含金融类) 1,680 2,129 2,604 3,152 

经营性应收款项 270 293 351 414  税金及附加 13 16 20 25 

存货 157 199 243 295  销售费用 402 541 676 825 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 363 501 667 813 

其他流动资产 247 257 282 315  研发费用 49 62 78 96 

非流动资产 1,968 1,817 1,873 1,924  财务费用 32 (29) (45) (64) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 41 51 63 

固定资产及使用权资产 1,289 1,135 1,185 1,223  投资净收益 8 10 13 16 

在建工程 46 73 87 93  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 112 112 117 127  减值损失 (5) (4) (4) (4) 

商誉 60 60 60 60  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 136 106 86 76  营业利润 727 926 1,183 1,526 

其他非流动资产 324 331 338 345  营业外净收支  (74) (63) (67) (70) 

资产总计 6,584 7,592 8,685 10,062  利润总额 654 862 1,117 1,456 

流动负债 790 1,074 1,246 1,437  减:所得税 146 190 246 320 

短期借款及一年内到期的非流动负债 97 197 197 197  净利润 508 673 871 1,136 

经营性应付款项 208 264 323 391  减:少数股东损益 (4) (30) (35) (31) 

合同负债 99 125 153 185  归属母公司净利润 512 703 906 1,166 

其他流动负债 386 488 573 664       

非流动负债 667 717 767 817  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.84 1.08 1.39 

长期借款 26 26 26 26       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 743 849 1,078 1,387 

租赁负债 597 647 697 747  EBITDA 1,066 1,191 1,429 1,757 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 1,457 1,791 2,013 2,254  毛利率(%) 48.05 48.05 49.17 49.95 

归属母公司股东权益 5,114 5,817 6,723 7,889  归母净利率(%) 15.83 17.15 17.69 18.52 

少数股东权益 14 (16) (51) (82)       

所有者权益合计 5,128 5,801 6,672 7,808  收入增长率(%) 5.51 26.77 24.98 22.94 

负债和股东权益 6,584 7,592 8,685 10,062  归母净利润增长率(%) 12.50 37.33 28.94 28.69 

           

           

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 770 1,181 1,324 1,608  每股净资产(元) 9.13 10.39 12.01 14.09 

投资活动现金流 (3,037) (245) (461) (476)  最新发行在外股份（百万股） 840 840 840 840 

筹资活动现金流 2,651 147 45 45  ROIC(%) 13.81 10.58 11.79 13.22 

现金净增加额 384 1,084 909 1,178  ROE-摊薄(%) 10.01 12.08 13.48 14.78 

折旧和摊销 323 342 351 370  资产负债率(%) 22.12 23.60 23.18 22.40 

资本开支 (232) (273) (481) (490)  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.96 48.76 37.82 29.39 

营运资本变动 (96) 14 (20) (17)  P/B（现价） 4.47 3.93 3.40 2.90 

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。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

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
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