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市场数据  
收盘价(元) 31.75 

一年最低/最高价 30.35/118.00 

市净率(倍) 2.06 

流通A股市值(百万元) 2,247.57 

总市值(百万元) 4,750.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.41 

资产负债率(%,LF) 51.52 

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 年年报及

2024年一季报点评：白内障增长亮眼，

新院扭亏下利润承压》 

2024-04-25 

《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 
  

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） 1726 2718 2855 3143 3615 

同比（%） 0.91 57.50 5.05 10.07 15.03 

归母净利润（百万元） 20.57 267.91 82.67 206.77 301.20 

同比（%） (78.09) 1,202.56 (69.14) 150.11 45.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.14 1.79 0.55 1.38 2.01 

P/E（现价&最新摊薄） 230.96 17.73 57.46 22.97 15.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024 年上半年实现收入 14.20 亿元（+3.08%，同比，下同），
归母净利润 0.43 亿元（-81.56%）。单 Q2 季度，公司实现收入 7.44 亿元
（+2.24%），归母净利润 0.26 亿元（-63.59%）。业绩符合预期。 

◼ 白内障、综合眼病业务增长亮眼，屈光、视光业务略微承压。2024H1，
公司屈光业务实现营收 6.92 亿元(-2.50%)，毛利率 48.96%(-4.04pct)，原
因为竞争环境激烈带来的屈光项目承压，以及公司为减缓对屈光依赖度
实施的业务结构调整；公司视光业务实现营收 1.84 亿元(-3.89%)，毛利
率 45.09%(-0.58pct)；公司白内障业务实现营收 3.11 亿元(+13.22%)，毛
利率 42.31%(-1.06pct)，原因为公司在白内障项目早期快速的投入资源
抢占市场份额，以及公司现阶段致力于推广白内障高端项目，在满足中
老年患者对于高品质视觉质量需求的同时，提高白内障业务的利润率水
平；综合眼病业务实现营收 2.26 亿元(+14.87%)，毛利率 12.17%(-

7.60pct)，原因为公司加大了眼科专家和教授的引入力度，采用当前眼科
领域前沿的诊治方法和技术为患者提供高水平的医疗服务，提高患者满
意度，通过知名度和美誉的提升，吸引更多患者来院就医。 

◼ 费用率略有上升，净利率受新院爬坡影响下滑。2024H1，从利润端看，
公司整体实现毛利率 41.29%（-4.09pct），销售净利率 3.37%（-14.07pct），
归母净利率 3.03%（-8.05pct），公司整体利润率有所下滑，原因为新开
医院爬坡所致。从费用端看，公司实现销售费用率 16.77%，（+1.00pct），
原因为规模扩大带来职工工资薪酬及折旧与摊销费用增加；管理费用率
14.62%（+2.73pct），原因为管理人员工资薪酬增加；财务费用率 2.89%

（+0.82pct），原因为新开医院房屋租赁未确认融资利息支出增加。 

◼ 上半年新增眼专科医院 6 家。截至 2024H1，公司旗下眼专科医院共 32

家，4 家眼科门诊部。公司按照“全国连锁化＋区域一体化”的整体布
局战略加速扩张，并持续关注优质标的的转让机会，通过外延并购的方
式迅速进入空白市场。昆明星耀普瑞、上海宝山普瑞、乌鲁木齐高新普
瑞、广州越秀普瑞、深圳南山普瑞、福州普瑞相继开诊，另有多家新院
已完成选址工作，正在筹备过程中。随着医疗网络规模扩大及新建医院
逐步爬坡，公司业绩有望恢复高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司新建医院逐步扭亏，我们将公司 2024-

2026 年归母净利润由 1.5/3.0/4.1 亿元调整至 0.83/2.07/3.01 亿元，对应
当前市值的 PE 估值分别为 57/23/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院扩张或整合不及预期的风险，行业政策变化不确定性风
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 1,215 836 1,150 924  营业总收入 2,718 2,855 3,143 3,615 

货币资金及交易性金融资产 837 408 730 460  营业成本(含金融类) 1,522 1,682 1,831 2,084 

经营性应收款项 129 120 160 110  税金及附加 6 7 8 9 

存货 152 138 158 170  销售费用 449 557 519 578 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 365 494 503 571 

其他流动资产 98 170 102 184  研发费用 11 11 9 11 

非流动资产 3,600 3,940 4,179 4,682  财务费用 65 (37) (11) (31) 

长期股权投资 104 204 304 404  加:其他收益 14 14 19 25 

固定资产及使用权资产 2,313 2,595 2,884 3,192  投资净收益 78 0 9 18 

在建工程 276 195 4 59  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 386 142 300 423 

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 4,776 5,329 5,606  利润总额 362 138 295 418 

流动负债 1,043 866 1,112 988  减:所得税 84 55 89 117 

短期借款及一年内到期的非流动负债 408 408 408 408  净利润 278 83 207 301 

经营性应付款项 418 228 454 299  减:少数股东损益 10 0 0 0 

合同负债 16 30 33 38  归属母公司净利润 268 83 207 301 

其他流动负债 202 200 217 244       

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 0.55 1.38 2.01 

长期借款 95 95 95 95       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 372 121 295 390 

租赁负债 1,356 1,456 1,556 1,656  EBITDA 715 231 427 547 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 2,497 2,420 2,766 2,742  毛利率(%) 44.00 41.08 41.73 42.35 

归属母公司股东权益 2,292 2,330 2,536 2,837  归母净利率(%) 9.86 2.90 6.58 8.33 

少数股东权益 27 27 27 27       

所有者权益合计 2,318 2,356 2,563 2,864  收入增长率(%) 57.50 5.05 10.07 15.03 

负债和股东权益 4,815 4,776 5,329 5,606  归母净利润增长率(%) 1,202.56 (69.14) 150.11 45.67 

           

           

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 (18) 598 288  每股净资产(元) 15.32 15.57 16.95 18.96 

投资活动现金流 (568) (455) (365) (647)  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 1.71 4.62 5.82 

现金净增加额 (121) (428) 322 (270)  ROE-摊薄(%) 11.69 3.55 8.15 10.61 

折旧和摊销 343 110 132 157  资产负债率(%) 51.85 50.67 51.91 48.91 

资本开支 (627) (325) (245) (535)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.73 57.46 22.97 15.77 

营运资本变动 (8) (239) 240 (181)  P/B（现价） 2.07 2.04 1.87 1.67 

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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