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市场数据  
收盘价(元) 76.14 

一年最低/最高价 65.17/198.47 

市净率(倍) 6.40 

流通A股市值(百万元) 14,431.92 

总市值(百万元) 14,431.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.90 

资产负债率(%,LF) 27.62 

总股本(百万股) 189.54 

流通 A 股(百万股) 189.54  
 

相关研究  
《爱博医疗(688050)：2023 年报及

2024 年一季报点评：业绩快速增长，

隐形眼镜占比提升》 

2024-04-19 

《爱博医疗(688050)：2023 年三季报

点评：收入超预期，第二曲线逐步发

展》 

2023-10-31 
  

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） 579.50 951.18 1,350.18 1,817.36 2,441.28 

同比（%） 33.81 64.14 41.95 34.60 34.33 

归母净利润（百万元） 232.69 303.98 402.70 530.85 724.94 

同比（%） 35.80 30.63 32.48 31.82 36.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.23 1.60 2.12 2.80 3.82 

P/E（现价&最新摊薄） 62.02 47.48 35.84 27.19 19.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024H1营收 6.86亿元（同比+68.54%，下同），归母净利润 2.08亿元（+27.49%），
扣非归母净利润 1.99 亿元（+29.95%）；单 Q2 收入 3.75 亿元(+72.91%)，归母净利
润 1.05 亿元(+24.01%)，扣非归母净利润 1.00 亿元(+28.26%)，收入超我们预期。 

◼ 上半年人工晶体、美瞳业务表现亮眼：2024 年上半年分板块来看，人工晶体实现收
入 3.19 亿元（+30.2%），角膜塑形镜业务实现收入 1.13 亿元（+6.89%），“普诺瞳”“欣
诺瞳”离焦镜收入同比增长 86.78%。隐形眼镜实现收入 1.83 亿元，同比增长
956.92%，占营业收入比例上升到 26.76%。 

◼ 毛利率受产品结构和人工晶体集采略有下降：公司上半年毛利率 69.68%（同比下降 
13.47pct），净利率 29.05%（同比下降 9.94pct）。分产品来看，上半年人工晶体毛利
率 89.48%，隐形眼镜毛利率 29.38%，角膜塑形镜毛利率 85.73%，其他近视防控毛
利率 71.42%，单产品毛利率较 2023 年基本保持稳定，隐形眼镜和其他收入配套产
品较 2023 年毛利率略有提升。公司收入的增长带动了整体毛利的增长，但是受人
工晶状体集采后价格下降的影响，以及随着以隐形眼镜产品为主的视力保健业务占
公司收入比重的扩大，公司整体毛利率下降；加之隐形眼镜业务处于产能扩张期，
各项成本偏高，利润率尚未达到稳态水平，影响了公司整体净利润增速。 

◼ 上半年产品注册顺利，国内外进展良好：境内方面，上半年公司预装式非球面人工
晶状体（型号：A1ULP22、A1ULP24 和 A1ULP28）、预装式人工晶状体（型号：
AQBHLP22、AQBHLP24 和 AQBHLP28）已分别于 2024 年 3 月和 6 月经国家药品
监督管理局批准取得三类医疗器械注册证，获批上市。同时，公司研制了用于近视
防控的新型离焦镜（B 系列）并推行上市销售。境外方面，公司于 2024 年 2 月成功
通过巴西的现场审核，取得质量管理体系证书；2024 年 3 月在孟加拉国取得预装式
人工晶状体(型号：A1UL22、A1UL24 和 A1UL28)注册证书；2024 年 6 月在印尼取
得软性亲水接触镜（型号：38CMColor）C 类医疗器械 AKL 许可证。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们考虑到上半年收入超预期，美瞳业务净利率有望提升，
将 2024-2026 年归母净利润由 4.00/5.11/6.42 亿上调为 4.03/5.31/7.25 亿元，对应当
前市值的 PE 估值分别为 36/27/20 倍。考虑到公司明后年有新品上市，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：人工晶体双焦点放量不及预期风险，经济下行导致高端消费受抑制风险，

新品获批及上市推广不及预期等。  
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爱博医疗三大财务预测表  

[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 1,023 1,277 1,685 2,287  营业总收入 951 1,350 1,817 2,441 

货币资金及交易性金融资产 557 575 775 1,096  营业成本(含金融类) 228 428 600 849 

经营性应收款项 242 249 289 328  税金及附加 15 14 18 24 

存货 181 409 574 812  销售费用 183 230 309 391 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 115 149 182 220 

其他流动资产 42 44 47 51  研发费用 94 95 127 171 

非流动资产 2,039 2,307 2,543 2,748  财务费用 3 4 5 0 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 10 20 18 24 

固定资产及使用权资产 1,103 1,304 1,485 1,641  投资净收益 14 14 18 24 

在建工程 154 203 243 274  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 174 187 200 213  减值损失 (8) (3) (3) (3) 

商誉 133 133 133 133  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 26 30 34 38  营业利润 327 462 610 833 

其他非流动资产 446 446 446 446  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 3,062 3,584 4,228 5,035  利润总额 328 463 610 833 

流动负债 378 501 608 684  减:所得税 42 60 79 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 118 92 113 92  净利润 286 403 531 725 

经营性应付款项 49 94 115 140  减:少数股东损益 (18) 0 0 0 

合同负债 13 21 30 42  归属母公司净利润 304 403 531 725 

其他流动负债 198 293 351 409       

非流动负债 328 323 328 333  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.60 2.12 2.80 3.82 

长期借款 259 249 249 249       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 319 436 581 787 

租赁负债 14 19 24 29  EBITDA 405 598 775 1,013 

其他非流动负债 56 56 56 56       

负债合计 706 824 936 1,017  毛利率(%) 76.01 68.27 66.96 65.24 

归属母公司股东权益 2,130 2,534 3,066 3,792  归母净利率(%) 31.96 29.83 29.21 29.69 

少数股东权益 226 226 226 226       

所有者权益合计 2,356 2,760 3,292 4,018  收入增长率(%) 64.14 41.95 34.60 34.33 

负债和股东权益 3,062 3,584 4,228 5,035  归母净利润增长率(%) 30.63 32.48 31.82 36.56 

           

           

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 213 479 599 755  每股净资产(元) 20.23 24.07 29.13 36.03 

投资活动现金流 33 (416) (412) (406)  最新发行在外股份（百万股） 190 190 190 190 

筹资活动现金流 (64) (44) 12 (28)  ROIC(%) 11.52 12.93 14.87 16.98 

现金净增加额 182 18 200 321  ROE-摊薄(%) 14.27 15.89 17.32 19.12 

折旧和摊销 86 163 194 226  资产负债率(%) 23.05 22.99 22.14 20.20 

资本开支 (370) (426) (426) (426)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.48 35.84 27.19 19.91 

营运资本变动 (155) (89) (123) (187)  P/B（现价） 3.76 3.16 2.61 2.11 

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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