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市场数据  
收盘价(元) 85.98 

一年最低/最高价 65.17/159.80 

市净率(倍) 6.66 

流通A股市值(百万元) 16,297.04 

总市值(百万元) 16,297.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.92 

资产负债率(%,LF) 24.61 

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 年业绩快

报点评：业绩符合预期，期待 25 年新

品放量》 

2025-02-07 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 951.18 1,410.02 1,832.77 2,316.38 2,988.12 

同比（%） 64.14 48.24 29.98 26.39 29.00 

归母净利润（百万元） 303.98 388.40 465.50 584.36 717.18 

同比（%） 30.63 27.77 19.85 25.54 22.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.60 2.05 2.46 3.08 3.78 

P/E（现价&最新摊薄） 53.61 41.96 35.01 27.89 22.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2024 年及 2025 年一季度财报，公司 2024 年实现
收入 14.10 亿元（+48.24%，同比，下同），归母净利润 3.88 亿元
（+27.77%），扣非归母净利润 3.90 亿元（+35.08%）。2024Q4 单季度实
现收入 3.35 亿元（+18.26%），归母净利润 0.71 亿元（+36.15%），扣非
归母净利润 0.86 亿元（+71.75%），25Q1 归母净利润低于我们预期。 

◼ 2024 年主营业务增长稳健：公司人工晶体实现收入 5.88 亿（+17.66%），
其中销量 17.38 万片（+44.94%），每片晶体均价 338 元（-18.82%）；OK

镜收入 2.36 亿元（+8.03%），销量 40.29 万片（+2.40%）；其他近视防控
产品收入 9718 万（+69.43%）；隐形眼镜实现快速增长，收入达 4.26 亿
元（+211.84%），其中代工 2.78 亿元（+207.04%），销量 2.14 亿片；其
他手术产品收入 2802 万元（+32.65%）；视力保健产品收入 2429 万元
（+87.7%）。分地区看，境内实现收入 13.57 亿元（+49.52%），境外收
入 4613 万元（+16.73%）。 

◼ 2025Q1 受人工晶体集采影响，短期承压：2025Q1 公司实现营收 3.57 亿
元（+15.07%），归母净利润 0.93 亿元（-10.05%），扣非净利润 0.86 亿
元（-12.83%）。2024 年 5 月起，人工晶状体国家集采政策陆续落地实
施，受此影响，终端医院手术量减少，手术价格下降，人工晶状体出厂
价格也出现下滑，这直接导致了公司 2025 年第一季度手术业务收入和
毛利的增速放缓。在近视防控领域，市场竞争日益激烈，竞品不断增多，
公司角膜塑形镜出厂价格因此略有下调，对公司业绩增长的贡献也有所
减弱。此外，公司的隐形眼镜业务板块尚处于培育阶段，目前对公司利
润的贡献较小，未来还有较大的待提升空间。我们认为随着双焦点晶体
及 PR 晶体逐步放量，公司人工晶体业务有望企稳回升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到人工晶体集采及前期新产品市场推广费用
增加影响，我们将 2025-2026 年公司归母净利润预期由 5.09/6.89 亿元，
调整至 4.66/5.84 亿元，预期 2027 年为 7.17 亿元，对应当前市值的 PE

分别为 35/28/23 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品研发失败的风险，新产品市场推广或不及预期的风险，
医药行业政策风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,181 1,564 2,070 2,754  营业总收入 1,410 1,833 2,316 2,988 

货币资金及交易性金融资产 496 885 1,273 1,783  营业成本(含金融类) 476 655 842 1,140 

经营性应收款项 378 284 296 303  税金及附加 14 18 23 30 

存货 273 357 460 623  销售费用 199 293 371 478 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 171 205 259 335 

其他流动资产 34 38 41 46  研发费用 107 134 169 218 

非流动资产 2,316 2,517 2,717 2,887  财务费用 17 17 13 6 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 25 27 35 45 

固定资产及使用权资产 1,450 1,594 1,722 1,830  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 53 122 178 222  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 190 203 216 229  减值损失 (17) (3) (3) (3) 

商誉 139 139 139 139  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 31 35 39 43  营业利润 433 535 671 824 

其他非流动资产 450 420 420 420  营业外净收支  (2) 0 1 1 

资产总计 3,497 4,081 4,787 5,641  利润总额 431 535 672 824 

流动负债 299 421 536 667  减:所得税 44 70 87 107 

短期借款及一年内到期的非流动负债 86 86 106 86  净利润 387 465 584 717 

经营性应付款项 56 72 92 125  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 11 13 17 23  归属母公司净利润 388 465 584 717 

其他流动负债 146 250 322 434       

非流动负债 564 559 564 569  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.05 2.46 3.08 3.78 

长期借款 483 473 473 473       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 453 527 652 788 

租赁负债 10 15 20 25  EBITDA 598 727 882 1,048 

其他非流动负债 70 70 70 70       

负债合计 863 980 1,100 1,236  毛利率(%) 66.23 64.26 63.66 61.85 

归属母公司股东权益 2,409 2,876 3,462 4,180  归母净利率(%) 27.55 25.40 25.23 24.00 

少数股东权益 225 225 225 225       

所有者权益合计 2,634 3,101 3,687 4,405  收入增长率(%) 48.24 29.98 26.39 29.00 

负债和股东权益 3,497 4,081 4,787 5,641  归母净利润增长率(%) 27.77 19.85 25.54 22.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 348 818 817 979  每股净资产(元) 12.71 15.17 18.26 22.06 

投资活动现金流 (614) (400) (430) (430)  最新发行在外股份（百万股） 190 190 190 190 

筹资活动现金流 98 (29) 1 (39)  ROIC(%) 13.65 13.32 14.26 14.77 

现金净增加额 (168) 389 388 510  ROE-摊薄(%) 16.12 16.18 16.88 17.16 

折旧和摊销 146 200 230 261  资产负债率(%) 24.67 24.01 22.98 21.91 

资本开支 (329) (426) (426) (426)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.96 35.01 27.89 22.72 

营运资本变动 (200) 126 (24) (25)  P/B（现价） 6.76 5.67 4.71 3.90 

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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