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 事件： 

公司发布 2023年年度报告和 2024年第一季度报告。2023年公司实

现营业收入 27.18亿元，同比增长 57.50%；实现归母净利润 2.68亿

元，同比增长 1202.56%；实现扣非归母净利润 1.98 亿元，同比增

长 967.07%。2024 年 Q1 公司实现营业收入 6.76 亿元，同比增长

4.01%；实现归母净利润 1,692 万元，同比下降 89.58%；实现扣非

归母净利润 1,908万元，同比下降 73.28%。 

 

 2023年业绩增长亮眼，三项核心业务同步发力。 

参考公司 2024 年 1 月发布的业绩预告，2023 年预计实现营业收入

26.8-27.1 亿元，预计实现归母净利润 2.60-2.85 亿元，预计实现扣

非净利润 1.80-2.05亿元，最终业绩基本落在预告区间内，符合市场

预期。分业务来看，公司屈光、视光、白内障三项核心业务均取得亮

眼增长。（1）屈光业务：2023年公司屈光业务实现收入 12.96亿元，

同比增长 33.52%，屈光业务是公司传统优势项目，继续保持公司第

一大收入来源，公司具备良好的品牌形象、领先的医疗设备、成熟的

市场运营以及优秀的医生队伍。（2）视光业务：2023 年公司视光业

务实现收入 3.97 亿元，同比增长 52.65%，近年来视光业务加速成

长，公司在下属各医院全面推广全数字化定制角膜塑形镜验配技术，

以满足新时代儿童青少年近视防控的精准化和个性化需求。（3）白内

障业务：2023 年公司白内障业务实现收入 5.94 亿元，同比增长

137.96%，高速增长的原因包括：①疫情后白内障手术积压需求持续

释放；②公司积极推广多功能人工晶状体及高端手术方式，从单纯的

复明性白内障手术转型升级至高端的屈光性白内障手术；③人口老龄

化加速，年龄相关性白内障的患者数量持续上升，白内障手术治疗市

场在不断增长；④公司不断引进全国或地方知名的白内障手术专家，

打造普瑞眼科专家品牌，提高医疗技术与安全，改善服务流程和效率，

持续吸引老年患者到院就诊。 

 

 2024年 Q1业绩增长承压，高基数压力和新建院区拖累。 

2024 年 Q1 公司收入和利润增长明显承压，毛利率和净利率同比均

出现下滑，我们推测主要有以下原因：（1）2023 年 Q1 疫情放开后

存在积压需求的释放，尤其是白内障和综合眼科项目，导致同期基数

相对较高，随着时间的推进，这种积压需求基本消化完毕，2024 年

Q1回归正常需求；（2）外部宏观消费环境承压，屈光、视光等业务

具备较强的消费属性，阶段性存在消费降级和需求延迟的压力；（3）

2023 年公司旗下上海奉贤普瑞和湖北普瑞完成执业验收并正式开
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诊，同时还有昆明官渡、乌鲁木齐高新区、广州越秀、深圳南山、上

海宝山、福州、哈尔滨南岗、深圳罗湖等多家新院正在筹备装修过程

中，新建院区会增加折旧摊销费用，同时刚开业门诊量相对不足往往

处于亏损状态，可能会拖累公司整体经营业绩。 

 

 医疗服务网络逐渐完善，远期净利率提升空间大。 

公司是国内眼科医疗服务行业龙头企业，已经逐步形成覆盖全国主要

城市的连锁布局，医疗服务网络逐渐完善。截至 2023 年 12 月 31

日，公司已在北京、上海、重庆、成都、武汉、昆明、兰州、合肥、

郑州、南昌、乌鲁木齐、哈尔滨、济南、西安、贵阳、沈阳、天津、

长春、广州、南宁、东莞等 21 个城市成功投资经营 27 家眼科专科

医院、3家眼科门诊部，2023年门诊量达到 150.65余万人次，手术

量超过 17.57万台。根据开业时间不同，公司将旗下医院可以分为成

熟期医院、成长期医院、初创期医院，其中，成熟期医院是公司业绩

增长的强大基石，同时也是人才输出和资源提供的重要来源，可以带

动同城二院迅速渗透当地市场，巩固并提升市场占有率；成长期医院

虽然仍处在盈亏平衡的边缘，但也是公司后续收入和利润增长的重要

储备力量；初创期医院的品牌和口碑培育尚需要时间，短期内经营亏

损，是公司长期收入平稳增长的潜力来源。公司成熟期医院的盈利能

力较强，例如 2023年东莞光明眼科医院净利率达到 24.5%，昆明普

瑞医院净利率达到 15.9%，乌鲁木齐普瑞医院净利率达到 27.0%,兰

州普瑞医院净利率达到 20.2%。公司过去几年扩张节奏相对积极，因

此目前成长期医院和初创期医院数量相对较多，拖累公司短期净利率

水平，但是这也代表随着这些医院逐步发展进入成熟期，公司远期净

利率存在较大提升空间。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024年-2026年的营业收入分别为 30.76亿元、36.92

亿元、44.32 亿元，归母净利润分别为 1.59 亿元、2.43 亿元、3.61

亿元。公司是国内领先的眼科医疗服务龙头企业，长期成长性突出，

我们预计短期扩张节奏可能会拖累 2024年表观业绩，2025年-2026

年业绩更具参考性，给予 2025年 35倍 PE估值，对应 12个月目标

价 57.05元，给予增持-A的投资评级。 

 

 风险提示：外部宏观消费环境风险；行业竞争加剧的风险；扩张节

奏不及预期；医疗事故风险。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 1,725.6 2,717.9 3,076.2 3,691.8 4,432.2 

净利润 20.6 267.9 159.3 243.7 360.9 

每股收益(元) 0.14 1.79 1.06 1.63 2.41 

每股净资产(元) 13.82 15.32 16.26 17.40 19.09 
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盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 355.5 27.3 45.9 30.0 20.3 

市净率(倍) 3.5 3.2 3.0 2.8 2.6 

净利润率 1.2% 9.9% 5.2% 6.6% 8.1% 

净资产收益率 1.0% 11.7% 6.5% 9.4% 12.6% 

股息收益率 0.2% 0.0% 0.7% 1.0% 1.5% 

ROIC -18.7% -137.4% 304.8% 191.1% 189.4% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,725.6 2,717.9 3,076.2 3,691.8 4,432.2  成长性      

减:营业成本 1,006.5 1,522.0 1,741.4 2,085.4 2,498.4  营业收入增长率 0.9% 57.5% 13.2% 20.0% 20.1% 

   营业税费 3.2 6.4 6.2 7.4 8.9  营业利润增长率 -52.8% 471.5% -39.5% 48.6% 45.5% 

   销售费用 343.5 448.6 553.7 646.1 753.5  净利润增长率 -78.1% 1,202.6% -40.5% 52.9% 48.1% 

   管理费用 270.3 364.8 492.2 553.8 620.5  EBITDA 增长率 -28.6% 190.2% -30.0% 37.6% 34.0% 

   研发费用 6.6 11.0 12.3 14.8 17.7  EBIT增长率 -42.0% 285.8% -36.1% 39.6% 37.1% 

   财务费用 47.5 64.7 54.8 55.1 46.0  NOPLAT 增长率 -69.1% 765.7% -35.8% 39.5% 37.0% 

   资产/信用减值损失 -6.1 -6.8 -7.0 -7.0 -7.0  投资资本增长率 17.7% -129.0% 122.5% 38.2% 11.1% 

加:公允价值变动收益 - 0.1 - - -  净资产增长率 118.0% 12.1% 6.4% 7.3% 10.1% 

   投资和汇兑收益 15.2 78.2 10.0 10.0 10.0        

营业利润 67.5 386.0 233.6 347.3 505.2  利润率      

加:营业外净收支 -8.3 -23.8 -19.0 -19.0 -19.0  毛利率 41.7% 44.0% 43.4% 43.5% 43.6% 

利润总额 59.2 362.2 214.6 328.3 486.2  营业利润率 3.9% 14.2% 7.6% 9.4% 11.4% 

减:所得税 38.7 84.2 49.4 75.5 111.8  净利润率 1.2% 9.9% 5.2% 6.6% 8.1% 

净利润 20.6 267.9 159.3 243.7 360.9  EBITDA/营业收入 10.8% 19.9% 12.3% 14.1% 15.8% 

       EBIT/营业收入 6.8% 16.6% 9.3% 10.9% 12.4% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 77 83 109 102 91 

货币资金 926.2 806.6 922.9 1,107.5 1,329.7  流动营业资本周转天数 -11 -22 -31 -28 -25 

交易性金融资产 - 30.1 30.1 30.1 30.1  流动资产周转天数 168 159 151 148 147 

应收帐款 114.3 194.1 216.0 276.2 314.8  应收帐款周转天数 23 20 24 24 24 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 21 17 19 19 19 

预付帐款 9.8 9.7 10.6 13.7 15.4  总资产周转天数 626 562 577 509 449 

存货 107.6 151.5 167.7 214.6 243.4  投资资本周转天数 -49 -12 14 19 19 

其他流动资产 29.8 22.7 22.7 22.7 22.7        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 1.0% 11.7% 6.5% 9.4% 12.6% 

长期股权投资 267.4 103.8 103.8 103.8 103.8  ROA 0.6% 5.8% 3.3% 4.7% 6.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC -18.7% -137.4% 304.8% 191.1% 189.4% 

固定资产 392.1 865.7 995.6 1,093.0 1,159.3  费用率      

在建工程 62.5 276.4 263.5 254.4 248.1  销售费用率 19.9% 16.5% 18.0% 17.5% 17.0% 

无形资产 10.5 51.0 42.8 34.7 26.5  管理费用率 15.7% 13.4% 16.0% 15.0% 14.0% 

其他非流动资产 1,756.8 2,303.4 2,273.2 2,234.6 2,187.5  研发费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

资产总额 3,677.0 4,815.0 5,048.9 5,385.3 5,681.2  财务费用率 2.8% 2.4% 1.8% 1.5% 1.0% 

短期债务 102.6 233.1 305.4 383.8 317.7  四费/营业收入 38.7% 32.7% 36.2% 34.4% 32.4% 

应付帐款 205.7 443.8 502.4 630.7 726.7  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 43.8% 51.9% 51.2% 50.9% 48.7% 

其他流动负债 274.0 366.3 366.2 366.3 366.3  负债权益比 77.8% 107.7% 104.7% 103.6% 95.1% 

长期借款 88.5 94.8 50.1 - -  流动比率 2.04 1.16 1.17 1.21 1.39 

其他非流动负债 938.6 1,358.8 1,358.8 1,358.8 1,358.8  速动比率 1.85 1.02 1.02 1.05 1.21 

负债总额 1,609.4 2,496.8 2,583.0 2,739.7 2,769.5  利息保障倍数 2.46 6.96 5.24 7.29 11.96 

少数股东权益 - 26.6 32.5 41.6 55.1  分红指标      

股本 149.6 149.6 149.6 149.6 149.6  DPS(元) 0.10 - 0.32 0.49 0.72 

留存收益 1,918.2 2,172.3 2,283.8 2,454.4 2,707.0  分红比率 72.7% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 2,067.5 2,318.2 2,466.0 2,645.6 2,911.7  股息收益率 0.2% 0.0% 0.7% 1.0% 1.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 20.6 278.0 159.3 243.7 360.9  EPS(元) 0.14 1.79 1.06 1.63 2.41 

加:折旧和摊销 121.8 160.1 91.2 119.8 148.1  BVPS(元) 13.82 15.32 16.26 17.40 19.09 

   资产减值准备 6.1 6.8 - - -  PE(X) 355.5 27.3 45.9 30.0 20.3 

   公允价值变动损失 - -0.1 - - -  PB(X) 3.5 3.2 3.0 2.8 2.6 

   财务费用 57.6 75.1 54.8 55.1 46.0  P/FCF 39.3 66.7 74.8 34.8 27.1 

   投资收益 -12.6 -78.2 -10.0 -10.0 -10.0  P/S 4.2 2.7 2.4 2.0 1.6 

   少数股东损益 - 10.1 5.9 9.1 13.5  EV/EBITDA 44.2 19.7 13.3 9.5 6.7 

   营运资金的变动 -301.9 335.2 49.7 56.9 74.1  CAGR(%) 130.8% 10.4% 20.7% 130.8% 10.4% 

经营活动产生现金流量 319.3 614.5 350.9 474.6 632.6  PEG 2.7 2.6 2.2 0.2 1.9 

投资活动产生现金流量 -601.9 -568.4 -190.0 -190.0 -190.0  ROIC/WACC -1.7 -12.7 28.1 17.6 17.4 

融资活动产生现金流量 1,038.3 -166.3 -44.7 -99.9 -220.4  REP 19.0 -11.5 1.1 1.3 1.1 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司
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