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事项：

公司发布2024年年报，2024年实现收入26.78亿元，同比下降1.46%，归母净
利润-1.02亿元，同比下降138.02%，扣非归母净利润-0.85亿元，同比下降
143.08%。2025年Q1，公司实现收入7.42亿元，同比9.82%，归母净利润
0.27亿元，同比增长61.18%，扣非归母净利润0.28亿元，同比增长48.37%。

平安观点：

2024年屈光等消费属性项目受影响，2025年预计进一步恢复。2024年受
消费环境、竞争格局以及DRG、人工晶体集采等因素影响，公司屈光项
目收入12.27亿元，同比下降5.31%，白内障项目收入5.76亿元，同比下
降3.04%，视光项目收入3.86亿元，同比下降2.60%。毛利率方面，
2024年屈光项目毛利率47.02%，较23年同期下降4.56pp，白内障项目
毛利率38.93%，较23年同期下降4.44pp，视光项目毛利率45.58%，较
23年同期下降5.87pp。2025年Q1公司整体收入端增速恢复至9.82%，预
计随着政策刺激消费环境向好将持续恢复。

受宏观环境等影响利润率承压，2025Q1净利率出现回升。2024年毛利
率36.98%，较23年同期下降7.02pp，净利率-3.47%，较23年同期下降
13.7pp。或因受人工晶体集采、竞争格局加剧、消费环境变化、DRG政
策推进等影响。2025Q1毛利率39.34%，较去年同期下降1.2pp，净利率
3.88%，较去年同期提升1.06pp。费用率方面，2024年销售费用率
18.71%，较23年同期提升2.19pp，管理费用率14.3%，较23年同期提升
0.87pp，2025Q1销售费用率16.58%，较去年同期提升0.16pp，管理费
用率12.4%，较去年同期下降2.69pp。

投资建议：我们预计公司2025/2026/2027年预计分别实现归母净利润
1.18亿元、1.97亿元、2.55亿元（原2025-2026年盈利预测为1.42亿元、
2.14亿元，由于受人工晶体集采、DRG政策推进等因素影响，调整利润
预期）。公司作为国内优质民营眼科医疗企业，省会扩张模式规划清晰

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,718 2,678 3,040 3,494 4,016
YOY(%) 57.5 -1.5 13.5 14.9 14.9
净利润(百万元) 268 -102 118 197 255
YOY(%) 1,202.6 -138.0 216.0 66.4 29.8
毛利率(%) 44.0 37.0 34.8 36.6 36.6
净利率(%) 9.9 -3.8 3.9 5.6 6.4
ROE(%) 11.7 -4.8 5.4 8.2 9.7
EPS(摊薄/元) 1.79 -0.68 0.79 1.31 1.71
P/E(倍) 22.9 -60.2 51.9 31.2 24.0
P/B(倍) 2.7 2.9 2.8 2.6 2.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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，短期看新建医院扭亏公司整体净利率提升，长期看全国扩张。随着公司国内省会城市进一步扩张、新开分院进入盈利周

期、老龄化趋势加剧医疗服务需求提升等，业绩有望保持较快增长。维持"推荐"评级。

风险提示：1）政策风险；2）医疗事故风险；3）经济修复不及预期等

。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 869 934 1,147 1,311
现金 481 462 613 700
应收票据及应收账款 101 117 134 154
其他应收款 72 94 108 124
预付账款 12 14 16 18
存货 148 194 217 250
其他流动资产 54 53 58 64
非流动资产 3,729 3,304 2,893 2,726
长期投资 170 170 170 170
固定资产 2,516 2,366 2,216 2,066
无形资产 47 39 31 23
其他非流动资产 996 728 476 467
资产总计 4,598 4,238 4,040 4,037
流动负债 899 932 1,048 1,205
短期借款 159 0 0 0
应付票据及应付账款 250 404 451 519
其他流动负债 490 528 597 686
非流动负债 1,578 1,082 586 198
长期借款 1,575 1,080 584 195
其他非流动负债 3 3 3 3
负债合计 2,477 2,014 1,634 1,403
少数股东权益 20 17 13 8
股本 150 150 150 150
资本公积 1,736 1,736 1,736 1,736
留存收益 216 321 506 740
归属母公司股东权益 2,101 2,207 2,392 2,626
负债和股东权益 4,598 4,238 4,040 4,037

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2,678 3,040 3,494 4,016
营业成本 1,688 1,981 2,215 2,546
税金及附加 9 8 9 10
营业费用 501 486 594 683
管理费用 383 365 419 482
研发费用 8 0 7 8
财务费用 85 66 38 17
资产减值损失 -6 -5 -5 -6
信用减值损失 -0 -4 -4 -5
其他收益 14 13 13 13
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -4 0 0 0
资产处置收益 -1 0 0 0
营业利润 7 138 214 272
营业外收入 2 1 1 1
营业外支出 35 23 23 23
利润总额 -26 116 193 250
所得税 67 -0 -0 -0
净利润 -93 116 193 250
少数股东损益 9 -2 -4 -5
归属母公司净利润 -102 118 197 255
EBITDA 267 592 641 434
EPS（元） -0.68 0.79 1.31 1.71

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 191 785 809 659
净利润 -93 116 193 250
折旧摊销 208 410 410 167
财务费用 85 66 38 17
投资损失 4 0 0 0
营运资金变动 -18 108 55 80
其他经营现金流 5 85 113 145
投资活动现金流 -553 -70 -113 -145
资本支出 543 0 0 -0
长期投资 -14 0 0 0
其他投资现金流 -1,083 -70 -113 -145
筹资活动现金流 -155 -734 -545 -426
短期借款 -74 -159 0 0
长期借款 124 -496 -496 -389
其他筹资现金流 -205 -79 -49 -38
现金净增加额 -517 -19 151 87

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -1.5 13.5 14.9 14.9
营业利润(%) -98.2 1835.4 55.9 26.8
归属于母公司净利润(%) -138.0 216.0 66.4 29.8
获利能力

毛利率(%) 37.0 34.8 36.6 36.6
净利率(%) -3.8 3.9 5.6 6.4
ROE(%) -4.8 5.4 8.2 9.7
ROIC(%) 7.1 6.6 8.8 11.0
偿债能力

资产负债率(%) 53.9 47.5 40.5 34.7
净负债比率(%) 59.1 27.8 -1.2 -19.2
流动比率 1.0 1.0 1.1 1.1
速动比率 0.8 0.7 0.8 0.8
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.9 1.0
应收账款周转率 26.5 26.0 26.0 26.0
应付账款周转率 6.8 4.9 4.9 4.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.68 0.79 1.31 1.71
每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 5.24 5.41 4.40
每股净资产(最新摊薄) 14.05 14.75 15.99 17.55
估值比率

P/E -60.2 51.9 31.2 24.0
P/B 2.9 2.8 2.6 2.3
EV/EBITDA 32.0 11.9 10.0 13.9
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股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。
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