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市场数据  
收盘价(元) 99.40 

一年最低/最高价 48.22/144.88 

市净率(倍) 6.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,036.47 

总市值(百万元) 14,872.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.84 

资产负债率(%,LF) 50.73 

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)：首次发布

回购公告，彰显长期发展信心，

公司价值静待兑现》 

2023-09-06 

《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 
 

 

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） 723.06 47.85 47.57 36.10 
  

[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 年前三季度公司实现收入 21.66

亿元（+51.19%，同比，下同），归母净利润 3.17 亿元（+237.48%），扣
非归母净利润 2.30 亿元（+153.75%）。单 Q3 公司实现收入 7.88 亿元
（+45.13%），归母净利润 0.82 亿元（+92.83%），扣非归母净利润 0.81

亿元（+94.47%）。业绩符合我们预期。 

◼ 期间费用率下降，扣非归母净利率同比提升。公司 2023 前三季度实现
毛利率 45.55%（+1.1pp），扣非归母净利率 10.62%（+4.27pp），同比大
幅提升；单 Q3 季度实现毛利率 45.84%（+0.45pp），扣非归母净利率
10.28%（+2.55pp）。费用端看，公司 2023 前三季度期间费用率四项合计
30.58%，同比下降 5.14 个百分点，其中销售费用率 15.99%（-2.59pp），
管理费用率 12.14%（-2.02pp），财务费用率 2.12%（-0.56pp）；单 Q3 季
度期间费用率四项合计 31.46%（-3.85pp），实现销售费用率 16.39%（-

3.21pp），管理费用率 12.57%（-1.23pp），财务费用率 2.21%（+0.63pp）。 

◼ 在建医院充足，扩张步伐稳健，持续增长具备动力。截至 2023Q3，公
司旗下合计拥有 27 家医院，2022 年新建 4 家，今年并购 3 家（含东莞
光明）。目前公司在乌鲁木齐、哈尔滨、上海、广州、深圳等地仍有在建
医院储备，我们预计明年储备项目落地后，公司营收规模有望实现高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持预计公司 2023-2025 年归母净利润 3.11（其
中约 0.93 亿元投资收益）/3.13/4.12 亿元，对应当前市值的 PE 为
48X/48X/36X，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 1,183 989 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） 723.06 47.85 47.57 36.10 

营运资本变动 (14) 46 29 58  P/B（现价） 7.19 6.29 5.56 4.82 

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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