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市场数据  
收盘价(元) 97.90 

一年最低/最高价 65.17/198.47 

市净率(倍) 7.96 

流通A股市值(百万元) 18,556.41 

总市值(百万元) 18,556.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.29 

资产负债率(%,LF) 25.34 

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)：2024 年 H1 业

绩点评：收入超我们预期，看好长期

成长性 》 

2024-08-22 

《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 
  

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 1,422.18 1,925.36 2,603.28 

同比（%） 33.81 64.14 49.52 35.38 35.21 

归母净利润（百万元） 232.69 303.98 412.88 532.61 733.11 

同比（%） 35.80 30.63 35.83 29.00 37.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.23 1.60 2.18 2.81 3.87 

P/E（现价&最新摊薄） 79.75 61.05 44.94 34.84 25.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2024 年前三季度，公司实现营业总收入 10.75 亿元
（+60.94%，表示同比增速，下同），归母净利润 3.18 亿元（+26.04%），
扣非归母净利润 3.04 亿元（+27.41%），收入超我们预期。 

◼ 公司 Q3 单季度业绩继续保持强劲增长势头。单 Q3 收入实现 3.90 亿
（+49.11%），归母净利润 1.10 亿（+23.38%），扣非净利润 1.05 亿
（+22.88%）。 

◼ Q3 单季度由于产品结构导致净利率和毛利率同比略降。2024Q3 单季
度，公司销售毛利率/销售净利率分别为 63.95%/26.92%，分别同比变化
-14.99pct/-5.62pct。我们预计公司毛利率变动主要是美瞳产品业务占比
提升，随着明年产能扩建，良率提升，公司美瞳业务毛利率有望进一步
提升。单 Q3 公司销售/管理/研发费用率分别为 14.03%/11.23%/7.22%，
同比变化-4.97pct/-0.06pct/-2.46pct，公司期间费用控制良好。 

◼ 我们看好公司明年在新品上市后的业绩增长潜力。公司坚持研发创新，
今年 2 月开始股权回购彰显长期发展信心，我们预计公司有晶体眼人工
晶体将于 2025 年在国内上市，将打破外资一家独大局面，为公司带来
新的业绩增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司前三季度业绩符合预期，净利率仍有提升空
间，我们上调公司 2024-2026 年归母净利润由 4.03/5.31/7.25 亿元至
4.13/5.33/7.33 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 45/35/25 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，新产品研发或推广不及预期的风险。  
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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 1,334 1,754 2,377  营业总收入 951 1,422 1,925 2,603 

货币资金及交易性金融资产 557 566 753 1,058  营业成本(含金融类) 228 479 671 951 

经营性应收款项 242 267 312 357  税金及附加 15 14 19 26 

存货 181 458 642 910  销售费用 183 228 327 417 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 115 156 193 234 

其他流动资产 42 44 47 52  研发费用 94 100 135 182 

非流动资产 2,039 2,307 2,543 2,748  财务费用 3 4 5 1 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 10 21 19 26 

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 19 26 

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 327 474 612 842 

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 3,641 4,297 5,125  利润总额 328 475 612 843 

流动负债 378 548 665 753  减:所得税 42 62 80 110 

短期借款及一年内到期的非流动负债 118 92 113 92  净利润 286 413 533 733 

经营性应付款项 49 105 129 156  减:少数股东损益 (18) 0 0 0 

合同负债 13 24 34 48  归属母公司净利润 304 413 533 733 

其他流动负债 198 327 390 457       

非流动负债 328 323 328 333  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.60 2.18 2.81 3.87 

长期借款 259 249 249 249       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 319 446 581 793 

租赁负债 14 19 24 29  EBITDA 405 608 775 1,019 

其他非流动负债 56 56 56 56       

负债合计 706 871 993 1,086  毛利率(%) 76.01 66.34 65.17 63.48 

归属母公司股东权益 2,130 2,544 3,078 3,812  归母净利率(%) 31.96 29.03 27.66 28.16 

少数股东权益 226 226 226 226       

所有者权益合计 2,356 2,770 3,304 4,038  收入增长率(%) 64.14 49.52 35.38 35.21 

负债和股东权益 3,062 3,641 4,297 5,125  归母净利润增长率(%) 30.63 35.83 29.00 37.64 

           

           

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 213 469 585 737  每股净资产(元) 20.23 24.17 29.24 36.22 

投资活动现金流 33 (416) (411) (404)  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 13.20 14.82 17.05 

现金净增加额 182 10 187 305  ROE-摊薄(%) 14.27 16.23 17.31 19.23 

折旧和摊销 86 163 194 226  资产负债率(%) 23.05 23.92 23.11 21.20 

资本开支 (370) (426) (426) (426)  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.05 44.94 34.84 25.31 

营运资本变动 (155) (108) (137) (211)  P/B（现价） 4.84 4.05 3.35 2.70 

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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