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市场数据  
收盘价(元) 42.88 

一年最低/最高价 28.48/63.72 

市净率(倍) 3.01 

流通A股市值(百万元) 3,035.45 

总市值(百万元) 6,415.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.27 

资产负债率(%,LF) 54.07 

总股本(百万股) 149.62 

流通 A 股(百万股) 70.79  
 

相关研究  
《普瑞眼科(301239)：2024 年三季报

点评：利润承压，新建医院爬坡有望

恢复业绩高增》 

2024-11-02 

《普瑞眼科(301239)：2024 半年报点

评：基础眼病增长亮眼，医疗网络规

模持续扩大》 

2024-09-01 
  

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） 2,718 2,678 2,989 3,306 3,656 

同比（%） 57.50 (1.46) 11.60 10.61 10.58 

归母净利润（百万元） 267.91 (101.86) 104.09 194.76 252.38 

同比（%） 1,202.56 (138.02) 202.19 87.11 29.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.79 (0.68) 0.70 1.30 1.69 

P/E（现价&最新摊薄） 23.95 (62.98) 61.64 32.94 25.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年，公司实现营业收入 26.78 亿元（-1.46%，同比，下同），
归母净利润-1.02 亿元（-138.02%），扣非归母净利润-0.85 亿元（-

143.08%）；2025Q1 实现营业收入 7.42 亿元（+9.82%），归母净利润 0.27

亿元（+61.18%），扣非归母净利润 0.28 亿元（+48.37%）。 

◼ 门诊及手术量保持增长，综合眼病增速较快。2024 年公司实现门诊量
153.11 余万人次（+1.63%），手术量超 18.12 万台（+3.13%）。分业务看，
2024 年屈光实现收入 12.27 亿元（-5.31%），毛利率 47.02%（-4.56pp）；
视光收入 3.86 亿元（-2.60%），毛利率 45.58%（-5.87pp），受宏观环境
消费降级及行业竞争加剧影响，公司屈光及视光收入略有下滑；白内障
收入 5.76 亿元（-3.04%），毛利率 38.93%（-4.44pp）；综合眼病收入 4.70

亿元（+12.81%），毛利率 0.47%（-12.94pp）。 

◼ 收入规模下降+新院爬坡，24 年利润下滑，25 年恢复增长。2024 年公
司销售毛利率 /销售净利率分别为 36.98%/-3.47%，同比变化-7.02/-

13.70pp ； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
18.69%/14.32%/0.30%/3.18%，同比变化+2.18/+0.90/-0.11/+0.80pp，公司
近几年新开医院尚处于市场培育期，刚性成本导致费用增长。2025Q1 公
司销售毛利率 / 销售净利率分别为 39.34%/3.88% ，同比变化 -

1.20/+1.06pp ； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
16.52%/12.44%/0.33%/2.95%，同比变化+0.15/-2.61/-0.03/+0.27pp。 

◼ 上市公司体内新开医院数量多，区域化战略布局，为中长期发展注入新
动能。截至 2024 年底，公司已在全国范围内运营 35 家眼科专科医院和
4 家门诊部。综合来看，2022-2024 年，公司体内新增 16 家眼科医疗机
构，数量占比超 40%，尤其 2024 年新开 8 家医院导致利润端承压。随
着新院爬坡减亏、老院恢复稳定及增长，公司业绩有望明显改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业竞争及宏观环境消费压力，我们将公司
2025-2026 年归母净利润由 2.07/3.01 亿元下调至 1.04/1.95 亿元，预计
2027 年为 2.52 亿元，对应当前市值的 PE 为 62/33/25X。我们预计随着
消费需求进一步释放，眼科医疗行业依然具备良好的发展空间，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新院爬坡或盈利不及预期的风险，行业政策变化不确定性风
险，市场竞争加剧的风险。 
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普瑞眼科三大财务预测表  

[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 869 992 882 1,044  营业总收入 2,678 2,989 3,306 3,656 

货币资金及交易性金融资产 501 444 458 494  营业成本(含金融类) 1,688 2,001 2,200 2,403 

经营性应收款项 113 156 150 132  税金及附加 9 7 8 9 

存货 148 197 161 219  销售费用 501 442 456 497 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 383 404 397 439 

其他流动资产 107 194 113 199  研发费用 8 9 10 11 

非流动资产 3,729 4,044 4,257 4,736  财务费用 85 (16) (12) (13) 

长期股权投资 170 270 370 470  加:其他收益 14 15 20 26 

固定资产及使用权资产 2,516 2,772 3,036 3,320  投资净收益 (4) 0 10 18 

在建工程 53 (28) (219) (164)  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 47 57 67 77  减值损失 (7) (13) (13) (13) 

商誉 408 408 408 408  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 488 518 548 578  营业利润 7 143 264 341 

其他非流动资产 48 48 48 48  营业外净收支  (33) (5) (5) (5) 

资产总计 4,598 5,036 5,140 5,780  利润总额 (26) 139 260 337 

流动负债 899 1,133 942 1,230  减:所得税 67 35 65 84 

短期借款及一年内到期的非流动负债 348 348 348 348  净利润 (93) 104 195 252 

经营性应付款项 250 518 302 567  减:少数股东损益 9 0 0 0 

合同负债 17 36 40 43  归属母公司净利润 (102) 104 195 252 

其他流动负债 284 231 253 272       

非流动负债 1,578 1,678 1,778 1,878  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.68) 0.70 1.30 1.69 

长期借款 345 345 345 345       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 101 144 258 326 

租赁负债 1,230 1,330 1,430 1,530  EBITDA 501 279 415 507 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 2,477 2,811 2,720 3,108  毛利率(%) 36.98 33.05 33.46 34.27 

归属母公司股东权益 2,101 2,206 2,400 2,653  归母净利率(%) (3.80) 3.48 5.89 6.90 

少数股东权益 20 20 20 20       

所有者权益合计 2,121 2,225 2,420 2,672  收入增长率(%) (1.46) 11.60 10.61 10.58 

负债和股东权益 4,598 5,036 5,140 5,780  归母净利润增长率(%) (138.02) 202.19 87.11 29.58 

           

           

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 382 311 292 595  每股净资产(元) 14.05 14.74 16.04 17.73 

投资活动现金流 (553) (455) (365) (646)  最新发行在外股份（百万股） 150 150 150 150 

筹资活动现金流 (155) 87 87 87  ROIC(%) 8.78 2.60 4.41 5.18 

现金净增加额 (326) (57) 14 36  ROE-摊薄(%) (4.85) 4.72 8.11 9.51 

折旧和摊销 399 135 157 181  资产负债率(%) 53.87 55.81 52.92 53.77 

资本开支 (541) (325) (245) (535)  P/E（现价&最新股本摊薄） (62.98) 61.64 32.94 25.42 

营运资本变动 (18) 41 (80) 149  P/B（现价） 3.05 2.91 2.67 2.42 

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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