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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 134.60 元

总市值/流通市值 14167/14167 百万元

52周最高价/最低价 228.88/119.65 元

近 3 个月日均成交额 168.41 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《爱博医疗（688050.SH）-单三季度营收同比增长 55%，视力保

健产品快速放量》 ——2023-10-27

《爱博医疗（688050.SH）—2023 年中报点评：单二季度营收增

长 53%，加快平台化和国际化布局》 ——2023-08-23

《爱博医疗（688050.SH）—2022 年年报及 2023 年一季报点评：

2023 年一季度业绩同比增长 44%，新视光产品加速放量》 ——

2023-04-23

《爱博医疗（688050.SH）—2022 年三季报点评：单三季度营收

同比增长 42%，人工晶体销量增速环比恢复》 ——2022-10-29

《爱博医疗（688050.SH）-人工晶体增长受疫情影响，角膜塑形

镜维持高景气》 ——2022-08-21

营业收入保持高速增长，净利润增速慢于营收增速。2023年实现营收9.51

亿（+64.14%），归母净利润3.04亿（+30.63%），扣非归母净利润2.89亿

（+38.96%）。其中四季度单季度实现营收2.83亿（+104.86%），归母净利

润0.52亿（+48.55%）。2024年一季度实现营收3.10亿（+63.55%），归母

净利润1.03亿（+31.26%），单季度营收首次突破3亿。公司以手术治疗和

近视防控业务为基础，前瞻布局的视力保健业务正处于高速成长期，持续拉

动收入增长，但视力保健业务中以隐形眼镜产品为主的业务毛利率低于手术

治疗和近视防控业务，且该业务处于产能扩张前期，单位成本偏高，影响了

公司整体净利润增速。

核心业务保持稳健增长，隐形眼镜高速放量。2023年人工晶体收入4.995

亿（+41.67%），其中境外人工晶体同比增长127.90%；普诺瞳OK镜收入2.19

亿（+26.03%），角膜塑形镜业务受消费降级、竞品增加等因素影响，市场

增速有所放缓。公司“普诺瞳”“欣诺瞳”离焦镜作为角膜塑形镜的互补产

品之一，处于加速推进阶段，其收入同比增长247.32%，拉动其他近视防控

产品收入增长166.12%至 5,736万。隐形眼镜收入1.37亿元，占营收比例为

14.36%，同比增长1,505%。公司在隐形眼镜领域已布局多年，沉淀了丰富的

产品和产线技术，通过并购天眼医药、福建优你康、美悦瞳快速提升产能、

拓展隐形眼镜市场，目前彩片产线处于满产状态。

毛净利率因产品结构变化导致下降，在研管线丰富。2023年毛利率为76.01%

（-8.75pp），主要为隐形眼镜收入大幅提升后的产品结构变化导致毛利率

下降。销售费用率19.28%（+0.64pp），管理费用率12.09%（+0.27pp），

财务费用率0.31%（+0.74pp），净利率下降至30.07%（-9.14pp）。2023年

公司研发投入1.32亿（+61.23%），占营收比例为13.91%（-0.25pp），有

晶体眼人工晶体处于产品注册阶段，非球面三焦散光矫正人工晶体、非球面

扩景深（EDoF）人工晶体处于临床试验阶段。

投资建议：公司是国内首家自主开发高端屈光性人工晶状体的厂家，且

在中国境内第 2家取得角膜塑形镜注册证，隐形眼镜进入快速放量阶段。

公司拥有丰富在研管线，未来平台化和国际化发展潜力大。下调 2024-25
年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计 2024-26 年归母净利润为

4.09/5.18/6.37 亿 （ 2024-25 年 原 为 4.40/5.77 亿 ） ， 同 比 增 长

34.7%/26.6%/22.8%，当前股价对应 PE 34.6/27.3/22.3X，维持“增持”。

风险提示：集采降价风险、竞争加剧风险、产品研发风险、销售不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 579 951 1,367 1,781 2,178

(+/-%) 33.8% 64.1% 43.7% 30.3% 22.3%

净利润(百万元) 233 304 409 518 637

(+/-%) 35.8% 30.6% 34.7% 26.6% 22.8%

每股收益（元） 2.21 2.89 3.89 4.93 6.05

EBIT Margin 41.4% 33.2% 31.8% 31.4% 32.3%

净资产收益率（ROE） 12.5% 14.3% 16.7% 18.1% 18.8%

市盈率（PE） 60.8 46.6 34.6 27.3 22.3

EV/EBITDA 51.8 38.3 26.8 21.4 17.8

市净率（PB） 7.61 6.65 5.77 4.94 4.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入保持高速增长，净利润增速慢于营收增速。2023年实现营收 9.51亿

（+64.14%），归母净利润 3.04亿（+30.63%），扣非归母净利润 2.89 亿

（+38.96%）。其中四季度单季度实现营收 2.83亿（+104.86%），归母净利润

0.52亿（+48.55%）。2024年一季度实现营收 3.10亿（+63.55%），归母净利

润 1.03亿（+31.26%），业绩表现超预期。2024Q1单季度营收首次突破 3亿，

公司以手术治疗和近视防控业务为基础，前瞻布局的视力保健业务正处于高速成

长期，持续拉动收入增长。但视力保健业务中以隐形眼镜产品为主的业务毛利率

低于手术治疗和近视防控业务，且该业务处于产能扩张前期，单位成本偏高，影

响了公司整体净利润增速。另外，2023 年公司加大产品推广力度和品牌营销活动，

蓬莱生产基地产能尚在逐步释放，导致营业成本及各项费用增长较快。

图1：爱博医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：爱博医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：爱博医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：爱博医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

核心业务保持稳健增长，隐形眼镜高速放量。2023年人工晶体收入 4.995亿

（+41.67%），其中境外人工晶体同比增长 127.90%；普诺瞳 OK镜收入 2.19
亿（+26.03%），角膜塑形镜业务受消费降级、竞品增加等因素影响，市场增速

有所放缓。公司“普诺瞳”“欣诺瞳”离焦镜作为角膜塑形镜的互补产品之一，

处于加速推进阶段，其收入同比增长 247.32%，拉动其他近视防控产品收入增长

166.12%至 5,736万。隐形眼镜收入 1.37亿元，占营收比例为 14.36%，同比增

长 1,505%。公司在隐形眼镜领域已布局多年，沉淀了丰富的产品和产线技术，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

通过并购天眼医药、福建优你康、美悦瞳快速提升产能、拓展隐形眼镜市场，目

前彩片产线处于满产状态。

表1：爱博医疗 2020-2023 年营收拆分（万元）

2020 2021 2022 2023

人工晶状体 22,331.28 30,453.28 35,256.92 49,950.22

yoy 36.37% 15.77% 41.67%

其他手术产品 725.83 1,384.12 1,547.74 2,112.42

yoy 90.69% 11.82% 36.48%

角膜塑形镜 4,126.04 10,708.74 17,357.67 21,880.09

yoy 159.54% 62.09% 26.03%

其他近视防控产品 2,155.25 5,735.66

yoy 166.12%

隐形眼镜 851.13 13,658.70

yoy 1,504.78%

其他视力保健产品 383.55 1,295.64

yoy 237.80%

资料来源：公司年报、公司公告、国信证券经济研究所整理

毛净利率因产品结构变化导致下降，销售和管理费用率略有增长。2023年毛利率

为 76.01%（-8.75pp），主要为隐形眼镜收入大幅提升后的产品结构变化导致毛

利率下降。销售费用率 19.28%（+0.64pp），主要由于销售人员职工薪酬、宣传

推广费、运费等增加；管理费用率 12.09%（+0.27pp），财务费用率 0.31%
（+0.74pp），研发费用率 9.85%（-1.54pp），净利率下降至 30.07%（-9.14pp）。

图5：爱博医疗毛利率、净利率变化情况 图6：爱博医疗四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流受多重因素影响同比下滑明显。2023年经营性现金流净额为 2.13
亿（-15.0%），与归母净利润的比值下降至 70%。公司销售收到的货款同比增长

60.53%，与营收增长基本同步，客户回款处于正常水平。经营性资金流出增长较

多主要因为公司为应对原有核心业务产能增长、烟台生产基地投产、隐形眼镜业

务扩张等增加了原料储备，同时支付前期延缓税费、增加营销推广和研发投入等。
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图7：爱博医疗经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

在研管线丰富，保持高强度研发投入。2023年公司研发投入 1.32亿（+61.23%），

占营收比例为 13.91%（-0.25pp）。自研的多款软性亲水接触镜在 2023年下半

年获批三类医疗器械注册证。有晶体眼人工晶体处于产品注册阶段，非球面三焦

散光矫正人工晶体、非球面扩景深（EDoF）人工晶体处于临床试验阶段。公司利

用研发优势提高隐形眼镜的产线效率，满足客户需求，且正在开发更高舒适性、

更高安全性、更多功能性的高端隐形眼镜产品。公司在研项目丰富，利用在生物

材料上的技术优势开拓透明质酸、修复补片等新型领域，为中长期增长打下基础。

表2：爱博医疗在研管线（截至 2023年底）

序号 项目名称
预计总投资规

模（万）

本期投入金额

（万）

累计投入金额

（万）
进展或阶段性结果 技术水平 具体应用前景

1 有晶体眼人工晶状体 3,000 412 2,382 产品注册阶段 国际领先
一种矫正人眼屈光不正，尤其是高度

近视的人工晶状体

2 眼用透明质酸钠凝胶 1,200 265 1,455 产品注册阶段
与国际一线品牌

水平一致
白内障手术辅助用器械

3 非球面三焦散光矫正

人工晶状体
2,500 341 961 临床试验阶段 国际领先

一款兼具三焦点和散光纠正的非球

面人工晶状体，用于兼具治疗白内

障、散光、近视和老花

4 非球面扩景深(EDoF)
人工晶状体

3,000 499 2,197 临床试验阶段 国际领先

一款具有景深扩展功能的非球面人

工晶状体，用于兼具治疗白内障、近

视和老花

5 角膜塑形用硬性透气

接触镜 NOP 2,000 601 1,019 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致

采用塑形方法暂时改变角膜形态，达

到暂时性矫正屈光不正为预期目的

的硬性透气接触镜

6 双氧护理液 300 159 231 产品注册阶段
与国际一线品牌

水平一致
用于角膜接触镜的日常护理

7 软性角膜接触镜 6,000 1,867 5,441 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致

一种高透氧硅水凝胶材质的软性隐

形眼镜

8 隐形眼镜护理液 800 248 624 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
用于软性角膜接触镜的日常护理

9
注射用透明质酸钠凝

胶 M1 1,500 134 134 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
一种医用组织填充剂

10
注射用透明质酸钠凝

胶 M2 2,000 503 1,617 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
一种医用组织填充剂

11
含微粒化脱细胞基质

的注射用交联透明质

酸钠凝胶

2,000 538 1,015 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
一种医用组织填充剂

12 宫腔修复补片 1,000 107 793 临床试验阶段 与国际一线品牌应用于宫腔粘连剥离术后创面的隔
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水平一致 离与修复

13 消化道黏膜修复补片 1,000 208 645 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
用于消化内镜手术后的创面修复

14 颅颌面内固定网板 2,000 363 1,090 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
一种眼眶整复手术用耗材

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑产品结构和行业环境变化，下调 2024-25年盈利预测，新增 2026
年盈利预测，维持“增持”评级。

公司是国内首家自主开发高端屈光性人工晶状体的厂家，且在中国境内第 2家取

得角膜塑形镜注册证，隐形眼镜进入快速放量阶段。公司当前拥有丰富的在研产

品管线，平台化发展潜力大。下调 2024-25年盈利预测，新增 2026年盈利预测，

预计 2024-26年归母净利润为 4.09/5.18/6.37亿（2024-25年原为 4.40/5.77亿），

同比增长 34.7%/26.6%/22.8%，当前股价对应 PE 34.6/27.3/22.3X，维持“增持”
评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（240419）
总市值

亿元

EPS PE ROE（扣除）PEG
（24E）23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A）

300595 欧普康视 16.78 151 0.78 0.87 1.01 1.13 21.4 19.4 16.7 14.8 13% 1.3
6699.HK 时代天使 73.60 124 0.32 0.49 0.93 1.63 215.1 138.5 73.5 41.6 1% 1.9
688366 昊海生科 91.28 137 2.47 3.13 3.87 4.66 34.2 26.9 21.8 18.1 7% 1.1
688050 爱博医疗 134.60 142 1.63 3.89 4.93 6.05 82.6 34.6 27.3 22.3 14% 1.2

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：欧普康视、时代天使、昊海生科为Wind一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 355 537 500 760 1240 营业收入 579 951 1367 1781 2178

应收款项 107 219 300 366 418 营业成本 88 228 395 546 678

存货净额 79 181 297 424 532 营业税金及附加 9 15 22 28 35

其他流动资产 38 66 96 125 152 销售费用 108 183 238 303 355

流动资产合计 1061 1023 1207 1685 2350 管理费用 68 115 170 210 251

固定资产 662 1243 1460 1505 1488 研发费用 66 94 115 141 163

无形资产及其他 107 174 167 160 153 财务费用 (3) 3 4 5 7

投资性房地产 412 619 619 619 619 投资收益 17 14 22 20 18

长期股权投资 3 3 8 18 38

资产减值及公允价值变

动 (2) (6) (10) (10) (10)

资产总计 2244 3062 3461 3987 4648 其他收入 2 7 7 7 7

短期借款及交易性金融

负债 0 118 9 0 5 营业利润 259 327 443 564 705

应付款项 14 49 80 112 137 营业外净收支 5 0 0 0 0

其他流动负债 134 211 355 449 572 利润总额 264 328 443 564 705

流动负债合计 148 378 444 561 714 所得税费用 37 42 58 76 106

长期借款及应付债券 150 259 259 259 259 少数股东损益 (5) (18) (24) (31) (38)

其他长期负债 27 70 95 115 145 归属于母公司净利润 233 304 409 518 637

长期负债合计 177 328 353 373 403 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 324 706 797 934 1117 净利润 233 304 409 518 637

少数股东权益 60 226 207 183 153 资产减值准备 (0) (1) (0) (0) (0)

股东权益 1860 2130 2456 2870 3378 折旧摊销 40 72 130 152 164

负债和股东权益总计 2244 3062 3461 3987 4648 公允价值变动损失 (1) 3 10 10 10

财务费用 (3) 3 4 5 7

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 307 (295) (27) (76) (10)

每股收益 2.21 2.89 3.89 4.93 6.05 其它 (4) (13) (19) (24) (30)

每股红利 0.42 0.58 0.79 0.99 1.22 经营活动现金流 574 70 503 580 771

每股净资产 17.69 20.23 23.34 27.27 32.10 资本开支 0 (637) (350) (200) (150)

ROIC 13% 13% 13% 16% 20% 其它投资现金流 (481) 462 6 4 3

ROE 13% 14% 17% 18% 19% 投资活动现金流 (482) (175) (349) (206) (167)

毛利率 85% 76% 71% 69% 69% 权益性融资 (0) 13 0 0 0

EBIT Margin 41% 33% 32% 31% 32% 负债净变化 6 109 0 0 0

EBITDA Margin 48% 41% 41% 40% 40% 支付股利、利息 (44) (61) (83) (105) (129)

收入增长 34% 64% 44% 30% 22% 其它融资现金流 (133) 179 (108) (9) 5

净利润增长率 36% 31% 35% 27% 23% 融资活动现金流 (209) 287 (191) (114) (124)

资产负债率 17% 30% 29% 28% 27% 现金净变动 (118) 182 (37) 260 480

息率 0.3% 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 473 355 537 500 760

P/E 60.8 46.6 34.6 27.3 22.3 货币资金的期末余额 355 537 500 760 1240

P/B 7.6 6.7 5.8 4.9 4.2 企业自由现金流 554 (584) 132 360 602

EV/EBITDA 51.8 38.3 26.8 21.4 17.8 权益自由现金流 427 (296) 20 352 616

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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