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爱博医疗（688050.SH） 
  

隐形眼镜延续良好增长态势，看好 2025 年高端新品放量 
  
爱博医疗发布 2024 年度报告。2024 年公司实现营业收入 14.10 亿元，同比

增长 48.24%；归母净利润 3.88 亿元，同比增长 27.77%；扣非后归母净利润

3.90 亿元，同比增长 35.08%。分季度看，2024Q4 实现营业收入 3.35 亿元，

同比增长 18.26%；归母净利润 7081 万元，同比增长 36.15%；扣非后归母

净利润 8572 万元，同比增长 71.75%。 

爱博医疗发布 2025 年度一季报。2025Q1 公司实现营业收入 3.57 亿元，同

比增长 15.07%；归母净利润 9256 万元，同比下滑 10.05%；扣非后归母净

利润 8623 万元，同比下滑 12.83%。 

观点：2024 年隐形眼镜高速增长，基石业务稳健增长。利润端增速不及收入

端，主要系人工晶体集采、角膜塑形镜竞争加剧及隐形眼镜处于扩张初期影响

毛利率表现。定增加码隐形眼镜产能扩张，基石业务产品结构持续优化，看好

2025 年高端新品放量。 

公司收入高速增长，利润端增速不及收入端主要系毛利率波动影响。2024 年

公司收入端高速增长，2025Q1 亦表现稳健，利润端增速不及收入端主要系毛

利率波动影响。2024 年、2025Q1 公司毛利率分别为 66.23%（（同比-9.78pp）、

64.60%（（同比-7.01pp），主要系：1）人工晶体集采落地实施，终端医院手术

量减少且手术价格下降，人工晶状体出厂价下滑。2）角膜塑形镜竞品增多，

出厂价略有下调。3）毛利率较低的隐形眼镜业务占比提升。 

隐形眼镜增长良好，基石业务产品结构持续优化。2024 年公司经营稳健，1）

隐形眼镜：收入 4.26 亿元（同比+211.84%），毛利率 26.18%（（同比-0.45pp）。

定增项目进一步扩大水凝胶产能，有望加速高端隐形眼镜国产替代。2）人工

晶状体：收入 5.88 亿元（同比+17.66%），毛利率 89.16%（（同比+0.56pp）。

“全视”多焦人工晶状体等高端产品增长迅速，龙晶®PR 已于 2025 年 1 月获

批上市，EDoF 人工晶体已进入注册阶段，产品结构高端化有望驱动毛利率改

善。3）角膜塑形镜：收入 2.36 亿元（同比+8.03%），毛利率 85.68%（（同比

+0.55pp）。公司推出多种规格的离焦框架镜和离焦软镜，产品布局持续丰富。 

国内销售渠道不断完善，海外市场布局稳步推进。2024 年公司实现国内收入

13.57 亿元（同比+49.52%），海外收入 0.46 亿元（同比+16.73%）。公司持

续推进全球销售网络建设，国内市场，2024 年公司销售网络已覆盖 31 个省

市自治区和直辖市超过 6000 家医院及视光中心，并通过收购天眼医药，打造

多渠道分销体系，提升公司在消费品市场的影响力。海外市场，公司的销售网

络覆盖欧洲、亚洲和大洋洲，产品已出口至涵盖德国、法国、意大利、英国等

30 余个国家，公司环曲面人工晶状体和 EDoF 人工晶状体获得了海外市场的

广泛认可，海外市场布局稳步推进。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2025-2027 年公司营收分别为 18.22、23.78、

30.70 亿元，分别同比增长 29.2%、30.5%、29.1%；归母净利润分别为 4.69、

5.85、7.25 亿元，分别同比增长 20.8%、24.8%、23.9%。 

风险提示：市场竞争加剧风险；政策变动风险；市场推广不及预期风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 医疗器械 

前次评级 买入 

04 月 24 日收盘价（元） 81.96 

总市值（百万元） 15,535.07 

总股本（百万股） 189.54 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 2.92  
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相关研究 
 
1、《爱博医疗（688050.SH）：Q4 经营稳健，隐形眼镜

延续高增态势》 2025-02-07 

2、《爱博医疗（688050.SH）：龙晶？PR 获批，高端晶

状体布局日趋完善》 2025-01-08 

3、《爱博医疗（688050.SH）：Q3 收入端延续高增长，

定增扩张美瞳产能，未来可期》 2024-11-04  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 951 1,410 1,822 2,378 3,070 

增长率 yoy（%） 64.1 48.2 29.2 30.5 29.1 

归母净利润（百万元） 304 388 469 585 725 

增长率 yoy（%） 30.6 27.8 20.8 24.8 23.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.60 2.05 2.47 3.09 3.83 

净资产收益率（%） 12.1 14.7 15.1 16.1 16.9 

P/E（倍） 51.1 40.0 33.1 26.5 21.4 

P/B（倍） 7.3 6.4 5.4 4.6 3.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 24 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1023 1181 3715 2854 6064  营业收入 951 1410 1822 2378 3070 

现金 537 364 2614 1639 4285  营业成本 231 476 700 972 1296 

应收票据及应收账款 213 353 134 355 171  营业税金及附加 15 14 26 33 41 

其他应收款 6 5 9 7 10  营业费用 180 199 270 345 445 

预付账款 29 24 45 46 72  管理费用 115 171 220 281 361 

存货 181 273 144 301 174  研发费用 94 107 142 178 230 

其他流动资产 57 161 769 505 1352  财务费用 3 17 -32 -56 -83 

非流动资产 2039 2316 2469 2679 2875  资产减值损失 1 -6 -1 -2 -3 

长期投资 3 3 3 4 4  其他收益 10 25 25 25 25 

固定资产 1089 1435 1475 1560 1672  公允价值变动收益 -2 0 0 0 0 

无形资产 254 309 330 354 382  投资净收益 14 -1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 693 569 661 761 817  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3062 3497 6185 5533 8939  营业利润 327 433 521 651 806 

流动负债 378 299 2599 1503 4334  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 26 0 0 0 0  营业外支出 0 2 1 2 1 

应付票据及应付账款 49 56 98 116 170  利润总额 328 431 521 650 805 

其他流动负债 303 243 2501 1387 4164  所得税 42 44 53 66 82 

非流动负债 328 564 483 409 326  净利润 286 387 467 583 723 

长期借款 259 483 403 329 245  少数股东损益 -18 -1 -2 -2 -2 

其他非流动负债 70 81 81 81 81  归属母公司净利润 304 388 469 585 725 

负债合计 706 863 3083 1913 4660  EBITDA 412 593 616 737 882 

少数股东权益 226 225 223 221 219  EPS（元） 1.60 2.05 2.47 3.09 3.83 

股本 105 190 190 190 190        

资本公积 1325 1197 1197 1197 1197  主要财务比率      

留存收益 700 1037 1504 2087 2810  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2130 2409 2879 3399 4060  成长能力      

负债和股东权益 3062 3497 6185 5533 8939  营业收入(%) 64.1 48.2 29.2 30.5 29.1 

       营业利润(%) 26.3 32.2 20.4 24.9 23.8 

       归属于母公司净利润(%) 30.6 27.8 20.8 24.8 23.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 75.7 66.2 61.6 59.1 57.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 32.0 27.5 25.7 24.6 23.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.1 14.7 15.1 16.1 16.9 

经营活动现金流 213 348 2563 -548 3057  ROIC(%) 11.3 13.3 12.8 13.8 14.5 

净利润 286 387 467 583 723  偿债能力      

折旧摊销 82 141 126 139 156  资产负债率(%) 23.1 24.7 49.8 34.6 52.1 

财务费用 3 17 -32 -56 -83  净负债比率(%) -4.5 10.1 -66.0 -31.5 -90.3 

投资损失 -14 1 1 1 1  流动比率 2.7 3.9 1.4 1.9 1.4 

营运资金变动 -167 -206 2001 -1216 2260  速动比率 2.1 2.9 1.3 1.6 1.3 

其他经营现金流 22 8 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 33 -614 -280 -350 -354  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 370 329 153 209 196  应收账款周转率 6.0 5.0 7.5 9.7 11.7 

长期投资 440 -213 0 0 0  应付账款周转率 7.4 9.1 9.1 9.1 9.1 

其他投资现金流 843 -497 -127 -141 -158  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -64 98 -33 -77 -58  每股收益(最新摊薄) 1.60 2.05 2.47 3.09 3.83 

短期借款 26 -26 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.12 1.83 13.52 -2.89 16.13 

长期借款 109 225 -80 -74 -83  每股净资产(最新摊薄) 11.24 12.71 15.19 17.93 21.42 

普通股增加 0 84 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 14 -128 0 0 0  P/E 51.1 40.0 33.1 26.5 21.4 

其他筹资现金流 -212 -58 47 -3 26  P/B 7.3 6.4 5.4 4.6 3.8 

现金净增加额 182 -168 2250 -975 2645  EV/EBITDA 37.9 26.8 22.0 19.6 13.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 24 日收盘价      
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