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市场数据  
收盘价(元) 47.10 

一年最低/最高价 45.23/144.88 

市净率(倍) 3.09 

流通A股市值(百万元) 3,334.18 

总市值(百万元) 7,047.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.23 

资产负债率(%,LF) 51.32 

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 年三季报

点评：净利率同比提升，盈利能力持

续兑现》 

2023-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,726 2,718 3,047 3,715 4,473 

同比（%） 0.91 57.50 12.09 21.93 20.41 

归母净利润（百万元） 20.57 267.91 154.19 300.06 405.30 

同比（%） (78.09) 1,202.56 (42.45) 94.61 35.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.14 1.79 1.03 2.01 2.71 

P/E（现价&最新摊薄） 354.11 27.19 47.24 24.27 17.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2023 年实现营收 27.18 亿元（+57.50%，表示同比增
速，下同），归母净利润 2.68 亿元（+1202.56%），扣非归母净利润 1.98

亿元（+967.07%）；2024Q1 实现营收 6.76 亿元（+4.01%），归母净利润
0.17 亿元（-89.58%），扣非归母净利润 0.19 亿元（-73.28%）。2023 年业
绩符合预期。2024Q1 收入符合预期，利润低于预期。 

◼ 2023 年白内障实现高速增长，各项业务毛利率同步提升。分业务看，
2023 年白内障项目收入 5.94 亿元（+137.96%），毛利率 43.37%

（+12.52pct）；屈光项目收入 12.96 亿元（+33.52%），毛利率 51.58%

（+1.11pct）；视光项目收入 3.97 亿元（+52.65%），毛利率 51.45%

（+6.7pct）综合眼病项目收入 4.17 亿元（+78.66%），毛利率 13.41%

（+0.14pct），基础眼科合计营收占比为 37.17%（+9.19pct）。其中白内障
实现营收利润双高增，原因包括 1）疫情期间积压需求持续释放；2）公
司推广多功能人工晶体及高端术式；3）持续引进白内障专家，吸引客
流、打造品牌等。 

◼ 2023 年扣非利润率显著提升，各项费用率均有下降。2023 年，公司实
现毛利率 44%（+2.33pct），主要由于规模效应，整合供应商资源降低采
购成本等。2023 年实现扣非净利率 7.28%（+6.21pct）。从费用端看，销
售、管理费用率明显下降，2023 年公司销售费用率 16.51%（-3.40pct），
管理费用率 13.42%（-2.24pct），财务费用率 2.38%（-0.37pct）。公司进
一步强化利润管理，降本增效，合理控制人力成本和供应链成本等。 

◼ 2024Q1 收入小幅增长、利润下滑，预计原因为白内障业务保持增长，
屈光视光业务承压。利润端下滑，我们估计一方面由于收入增速放缓，
另一方面公司逆势扩张，筹备新建医院项目多，成本费用增加及新开医
院亏损拖累利润增长。截至 2023 年底，公司在 21 个城市经营 27 家眼
专科医院、3 家眼科门诊部。公司保持快速开院节奏，23 年上海奉贤普
瑞、湖北普瑞开诊，此外还有 8 个新院项目自 23 年以来在筹备装修中，
我们预计也将陆续开业，因此对于公司 24 年表观利润端业绩影响较大。
中长期来看，我们认为未来随着新开医院爬坡、成长期医院扭亏，公司
业绩具备高增潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司新建医院爬坡扭亏，我们将公司 24-25

年归母净利润由 3.13/4.12 亿元调整至 1.5/3.0 亿元，2026 年为 4.1 亿元，
对应估值为 47/24/18X，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,215 660 778 689  营业总收入 2,718 3,047 3,715 4,473 

货币资金及交易性金融资产 837 185 240 65  营业成本(含金融类) 1,522 1,777 2,156 2,582 

经营性应收款项 129 135 212 195  税金及附加 6 7 9 11 

存货 152 154 197 214  销售费用 449 600 628 743 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 365 476 513 603 

其他流动资产 98 185 129 215  研发费用 11 15 19 22 

非流动资产 3,600 4,240 4,851 5,432  财务费用 65 (37) 2 (1) 

长期股权投资 104 204 304 404  加:其他收益 14 15 19 22 

固定资产及使用权资产 2,313 2,595 2,956 3,342  投资净收益 78 15 11 22 

在建工程 276 495 604 659  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 51 61 71 81  减值损失 (7) (13) (13) (13) 

商誉 392 392 392 392  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 421 451 481 511  营业利润 386 225 405 545 

其他非流动资产 43 43 43 43  营业外净收支  (24) (5) (5) (5) 

资产总计 4,815 4,901 5,628 6,121  利润总额 362 220 400 540 

流动负债 1,043 919 1,247 1,234  减:所得税 84 66 100 135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 408 408 408 408  净利润 278 154 300 405 

经营性应付款项 418 264 539 466  减:少数股东损益 10 0 0 0 

合同负债 16 36 43 52  归属母公司净利润 268 154 300 405 

其他流动负债 202 212 257 309       

非流动负债 1,454 1,554 1,654 1,754  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.79 1.03 2.01 2.71 

长期借款 95 95 95 95       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 372 188 411 537 

租赁负债 1,356 1,456 1,556 1,656  EBITDA 715 298 551 706 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 2,497 2,473 2,901 2,988  毛利率(%) 44.00 41.66 41.96 42.26 

归属母公司股东权益 2,292 2,401 2,701 3,106  归母净利率(%) 9.86 5.06 8.08 9.06 

少数股东权益 27 27 27 27       

所有者权益合计 2,318 2,428 2,728 3,133  收入增长率(%) 57.50 12.09 21.93 20.41 

负债和股东权益 4,815 4,901 5,628 6,121  归母净利润增长率(%) 1,202.56 (42.45) 94.61 35.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 614 44 709 469  每股净资产(元) 15.32 16.05 18.05 20.76 

投资活动现金流 (568) (739) (743) (732)  最新发行在外股份（百万股） 150 150 150 150 

筹资活动现金流 (166) 44 89 89  ROIC(%) 7.60 3.08 6.73 8.00 

现金净增加额 (121) (651) 55 (175)  ROE-摊薄(%) 11.69 6.42 11.11 13.05 

折旧和摊销 343 110 139 169  资产负债率(%) 51.85 50.46 51.54 48.81 

资本开支 (627) (625) (625) (625)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.19 47.24 24.27 17.97 

营运资本变动 (8) (234) 252 (112)  P/B（现价） 3.18 3.03 2.70 2.34 

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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