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市场数据  
收盘价(元) 96.29 

一年最低/最高价 65.17/170.71 

市净率(倍) 7.83 

流通A股市值(百万元) 18,251.24 

总市值(百万元) 18,251.24 
 
 

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 三季报点

评：业绩符合预期，明年业绩加速可

期》 

2024-10-30 

《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 
  

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 1,409.80 1,885.92 2,526.47 

同比（%） 33.81 64.14 48.22 33.77 33.97 

归母净利润（百万元） 232.69 303.98 387.15 508.94 689.41 

同比（%） 35.80 30.63 27.36 31.46 35.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.23 1.60 2.04 2.69 3.64 

P/E（现价&最新摊薄） 75.76 58.00 45.54 34.64 25.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 2 月 6 日晚，公司发布 2024 年业绩快报，公司 2024 年
收入 14.10 亿元（+48.22%），归母净利润 3.87 亿元（+27.36%），扣非归
母净利润 3.89 亿元（+34.58%）；24Q4 收入 3.35 亿元（+18.07%），归母
净利润 6957 万元（+32.6%），扣非归母净利润 8430 万元（+75.08%），
业绩符合我们预期。 

◼ 2024 年主营收入保持稳健增长，隐形眼镜业务快速增长。公司“普诺
明”等系列人工晶状体在全国推行集采背景下仍同比保持增长，公司“普
诺瞳”角膜塑形镜收入亦同比保持增长，显示出公司产品抵抗经济环境
疲软的韧性，具备一定刚需属性。公司视力保健产品（隐形眼镜及隐形
眼镜护理产品等）保持快速增长，收入占比约 30%，2024 年隐形眼镜业
务扭亏为盈，我们认为随着 2025 年扩产，公司切入更多隐形眼镜大客
户，该项业务收入及净利率有望进一步提升。 

◼ 2025 年重磅新品 PR 晶体有望带来第二成长曲线：公司龙晶®PR 型有
晶体眼人工晶状体采用专利 Balacrylic™平衡型丙烯酸酯材料，综合性
能表现优异，于 2024 年底国内获批上市。龙晶®PR 增加光学部直径的
同时做到体积纤薄，结合非球面双凹面型设计，后表面更加平坦，周边
拱高更开阔。此外，龙晶®PR 6.0mm 大光学区结合高次非球面零球差光
学设计，不引入额外像差，实现高品质视觉表现，临床试验结果证实其
极显著降低了术后眩光发生概率。产品共有 10 种型号以 0.3mm 为间
隔，为临床提供了更个性化、精细化的选择。临床试验结果显示术后中
央拱高和周边拱高变化量更小，残余屈光度亦更稳定。我们认为该产品
有较大替代飞秒激光和外资 ICL 晶体的空间，参考外资现在产品定价，
我们预计 2025 年该产品将为公司贡献千万级收入。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到美瞳业务收入占比提升叠加新品 PR 晶体
前期推广，我们将 2024-2026 年归母净利润由 4.13/5.33/7.33 亿元调整为
3.87/5.09/6.89 亿元，当前市值对应 PE=46/35/26x，考虑到公司重磅新品
前景广阔，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争激烈；新品推广不及预期；经营规模扩大带来的战
略与管理风险。  
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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 1,311 1,704 2,280  营业总收入 951 1,410 1,886 2,526 

货币资金及交易性金融资产 557 542 708 972  营业成本(含金融类) 228 481 671 947 

经营性应收款项 242 265 307 350  税金及附加 15 14 19 25 

存货 181 460 642 907  销售费用 183 219 321 404 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 115 158 189 227 

其他流动资产 42 44 47 51  研发费用 94 106 132 177 

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 25 

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 25 

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 327 461 584 792 

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

资产总计 3,062 3,617 4,248 5,029  利润总额 328 461 585 792 

流动负债 378 550 665 750  减:所得税 42 74 76 103 

短期借款及一年内到期的非流动负债 118 92 113 92  净利润 286 387 509 689 

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 47  归属母公司净利润 304 387 509 689 

其他流动负债 198 328 390 455       

非流动负债 328 323 328 333  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.60 2.04 2.69 3.64 

长期借款 259 249 249 249       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 319 433 555 745 

租赁负债 14 19 24 29  EBITDA 405 595 749 971 

其他非流动负债 56 56 56 56       

负债合计 706 873 993 1,083  毛利率(%) 76.01 65.88 64.42 62.50 

归属母公司股东权益 2,130 2,518 3,028 3,719  归母净利率(%) 31.96 27.46 26.99 27.29 

少数股东权益 226 226 226 226       

所有者权益合计 2,356 2,744 3,255 3,945  收入增长率(%) 64.14 48.22 33.77 33.97 

负债和股东权益 3,062 3,617 4,248 5,029  归母净利润增长率(%) 30.63 27.36 31.46 35.46 

           

           

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 213 445 565 698  每股净资产(元) 20.23 23.92 28.77 35.33 

投资活动现金流 33 (416) (411) (405)  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 12.42 14.31 16.31 

现金净增加额 182 (15) 166 265  ROE-摊薄(%) 14.27 15.37 16.81 18.54 

折旧和摊销 86 163 194 226  资产负债率(%) 23.05 24.13 23.38 21.54 

资本开支 (370) (426) (426) (426)  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.00 45.54 34.64 25.57 

营运资本变动 (155) (107) (134) (207)  P/B（现价） 4.60 3.89 3.23 2.63 

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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