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[Table_Title]
保持高成长性，在研项目进一步丰富

——爱博医疗（688050）2023年报及 2024一季

报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/19

表现 1M 3M 12M

爱博医疗 -1.9% -14.0% -37.3%

沪深 300 -1.0% 8.3% -14.1%

市场数据 2024/04/19

当前价格（元） 134.60

52周价格区间（元） 119.65-228.88

总市值（百万元） 14,166.78

流通市值（百万元） 14,166.78

总股本（万股） 10,525.10

流通股本（万股） 10,525.10

日均成交额（百万元） 244.46

近一月换手（%） 29.80

相关报告

《爱博医疗（688050）2023年三季报点评：强化

视力保健布局，眼科器械龙头保持高成长性（买入）

*医疗器械*周小刚，李明》——2023-10-28

《爱博医疗（688050）2023年中报点评：新业务

蓬勃发展，盈利能力有望继续提升（买入）*医疗

器械*周小刚》——2023-08-20

《爱博医疗（688050）2022年报及 2023一季报

点评：业绩强劲增长，创新平台打造多个成长新动

事件:

爱博医疗于 4月 17日发布 2023年年报和 2024年一季报：

2023 年，公司实现收入 9.51 亿元(+64%，同比口径，下同)、归母净利

润 3.04亿元(+31%)、扣非归母净利润 2.89亿元(+39%)。

2024 年一季度，公司实现收入 3.10亿元(+64%)、归母净利润 1.03亿元

(+31%)、扣非归母净利润 0.99亿元(+32%)。

投资要点:

 手术治疗和近视防控业务持续增长，视力保健业务高速扩张。2023
年，公司人工晶状体业务收入 5.00亿元（+42%），毛利率 89.23%
（-0.31pct）；其他手术产品收入 0.21亿元（+36%），毛利率 40.52%
（-2.06pct）；角膜塑形镜收入 2.19亿元（+26%），毛利率 85.13%
（-1.11pct）；其他近视防控产品收入 0.57亿元（+166%），毛利率

68.77%（-3.62pct）；隐形眼镜收入 1.37 亿元（+1505%），毛利率

26.63%（+40.52pct）；其他视力保健业务收入 0.13亿元（+238%），

毛利率 25.10%（-22.75pct）。2024年一季度，公司手术治疗和近视

防控业务保持持续增长；视力保健业务处于扩张初期，增长较快。

 丰富的在研管线赋予公司持续的高成长性。2023年，公司研发投入

1.33亿元(+61%)，研发投入占营业收入的比例为 13.91%(-0.25pct)。
公司的有晶体眼人工晶状体（PR）已申报注册，非球面三焦散光矫

正人工晶状体、非球面扩景深（EDoF）人工晶状体等临床进展顺利；

自研硅水凝胶隐形眼镜已处于临床试验后期；三款医用组织填充剂，

以及宫腔修复补片、消化道粘膜修复补片进入临床试验阶段，标志

着产品类别进一步丰富。

 盈利预测和投资评级：鉴于公司视力保健业务的快速发展，我们调

整了盈利预测，预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 14.01亿元、

18.27亿元、23.56亿元，分别同比增长 47%、30%、29%；归母净

利润分别为 4.10亿元、5.52亿元、7.36亿元，分别同比增长 35%、

35%、33%；PE分别为 35倍、26倍、19倍。公司是国内创新研发
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能（买入）*医疗器械*周小刚》——2023-04-21 和商业化能力双强的眼科医疗器械与视力保健领域龙头企业，拓展

多个前沿方向、扩展产品组合。维持“买入”评级。

 风险提示：人工晶状体集采风险；隐形眼镜业务盈利不及预期的风

险；近视防控业务行业供需恶化的风险；研发进展不及预期的风险；

国际化拓展不及预期的风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 951 1401 1827 2356
增长率(%) 64 47 30 29
归母净利润（百万元） 304 410 552 736
增长率(%) 31 35 35 33
摊薄每股收益（元） 2.89 3.90 5.24 6.99
ROE(%) 14 17 19 21
P/E 59.53 34.55 25.67 19.25
P/B 8.50 5.76 4.84 3.99
P/S 19.04 10.11 7.75 6.01
EV/EBITDA 44.35 22.40 17.04 12.99
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：爱博医疗盈利预测表

证券代码： 688050 股价： 134.60 投资评级： 买入 日期： 2024/04/19

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 14% 17% 19% 21% EPS 2.89 3.90 5.24 6.99

毛利率 76% 69% 69% 70% BVPS 20.23 23.38 27.81 33.71

期间费率 32% 31% 30% 30% 估值

销售净利率 32% 29% 30% 31% P/E 59.53 34.55 25.67 19.25

成长能力 P/B 8.50 5.76 4.84 3.99

收入增长率 64% 47% 30% 29% P/S 19.04 10.11 7.75 6.01

利润增长率 31% 35% 35% 33%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.36 0.42 0.46 0.51 营业收入 951 1401 1827 2356

应收账款周转率 6.01 6.39 7.02 6.95 营业成本 228 430 562 700

存货周转率 1.75 1.58 1.34 1.31 营业税金及附加 15 22 28 36

偿债能力 销售费用 183 272 344 446

资产负债率 23% 27% 27% 26% 管理费用 115 161 201 259

流动比 2.71 2.26 2.41 2.66 财务费用 3 8 6 4

速动比 2.05 1.46 1.58 1.82 其他费用/（-收入） 94 98 128 165

营业利润 327 446 603 800

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 557 709 966 1373 利润总额 328 446 603 800

应收款项 213 226 295 383 所得税费用 42 57 78 103

存货净额 181 361 474 596 净利润 286 389 525 697

其他流动资产 72 158 197 235 少数股东损益 -18 -21 -27 -38

流动资产合计 1023 1454 1933 2587 归属于母公司净利润 304 410 552 736

固定资产 1089 1173 1235 1267

在建工程 154 167 177 195 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 793 841 888 935 经营活动现金流 213 523 640 816

长期股权投资 3 3 3 3 净利润 304 410 552 736

资产总计 3062 3638 4236 4987 少数股东损益 -18 -21 -27 -38

短期借款 26 26 26 26 折旧摊销 86 166 190 213

应付款项 49 37 49 60 公允价值变动 2 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -155 -25 -63 -78

其他流动负债 303 582 728 886 投资活动现金流 33 -291 -285 -280

流动负债合计 378 644 803 972 资本支出 -370 -319 -310 -310

长期借款及应付债券 259 259 259 259 长期投资 393 0 0 0

其他长期负债 70 70 70 70 其他 10 28 25 30

长期负债合计 328 328 328 328 筹资活动现金流 -64 -81 -98 -128

负债合计 706 973 1131 1300 债务融资 -2 12 0 0

股本 105 105 105 105 权益融资 13 -14 0 0

股东权益 2356 2665 3105 3687 其它 -75 -79 -98 -128

负债和股东权益总计 3062 3638 4236 4987 现金净增加额 182 152 257 407

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5年医药实业工作经验、9
年医药研究工作经验。

赵宁宁，分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，主要

覆盖中药、生物药。

孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和 CXO板块。

沈岽皓，分析师，华东师范大学药化硕士，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖部

分中药和生命科学上游产业链等板块。

李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖创

新药等板块。

李明，分析师，北京大学软件与微电子学院硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务和部分器械

板块。

林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

万鹏辉，研究助理，中科院药物所药物化学硕士，3年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO及软镜等板块。

年庆功，研究助理，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，

主要覆盖疫苗、血制品板块和生命科学上游。

【分析师承诺】

周小刚, 李明, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。
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