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核心要点： 

 2024 年营收低个位数增长，2025 年 Q1 业绩改善明显 

根据公司财报数据，2024 年全年，公司实现营业收入 209.83 亿元（+3.02%）；

实现归母净利润 35.56 亿元（+5.87%），实现扣非归母净利 30.99 亿元

（-11.82%）。2024 年四季度单季，公司实现营业收入 46.81 亿元（+8.37%）；

实现归母净利润 1.04 亿元（-41.29%）。2025 年 Q1，公司实现营业收入 60.26

亿元(+15.97%)；实现归母净利润 10.50 亿元(+16.71%)。 

 2024 营业成本上升拖累毛利率，2025 Q1 费用率结构性优化 

根据 Wind 数据，2024 年公司毛利率同比下降 2.68 个百分点至 48.12%，主

要受人工成本及固定资产折旧增加影响。销售费用率提升 0.60 个百分点至

10.25%；管理费用率上升 1.03 个百分点至 15.77%，系新院区筹建投入增加；

研发费用率保持 1.53%，同比略降 0.11 个百分点；财务费用率增加 0.66 个

百分点至 1.02%，与带息负债规模扩大相关。净利率同比下降 0.14 个百分

点至 17.81%。 

2025 年 Q1 公司毛利率维持在 48.02%的稳定水平。期间费用率呈现结构性

优化：销售费用率同比下降 0.32 个百分点至 9.03%，主要受益于规模效应；

管理费用率微降 0.95 个百分点至 13.94%，体现经营效率提升；财务费用率

下降 0.50 个百分点至 0.70%。 

 消费需求不足叠加高基数影响行业增长，核心业务增长稳健 

2024 年由于外部环境的复杂多变，国内消费需求的不足阶段性影响行业增

长，以及去年同期基数较高导致公司业务收入增速有所放缓，根据公司年

报，2024 年全年公司实现门诊量 1,694.07 万人次，同比增长 12.14%；手术

量 129.47 万例，同比增长 9.38%。主要项目营收平稳增长，毛利普降。其

中，屈光项目：76.03 亿元收入贡献最大（同比+2.31%），毛利率达 55.11%

（同比下降 2.28 个百分点）；白内障项目：收入 34.89 亿元（+4.87%），

毛利率 34.73%（同比-3.25 个百分点）；视光项目：52.79 亿元（同比+6.42%），

毛利率 54.49%（同比-2.56 个百分点）体现高附加值特性；眼前段、眼后段

项目：实现 18.9 亿元（+5.95%），毛利率 41.21%（同比-4.46 个百分点）和

14.99 亿元收入（+8.22%），毛利率 31.36%（同比-3.31 个百分点）。 

 “1+8+N”布局稳定推进，全球医疗服务网络持续完善 

2024 年公司稳步实施“1+8+N”战略布局,继续推进中心城市和重点省会城

市区域性眼科中心的建设,通过新建长沙医学中心及完成上海、南宁等区域

眼科中心建设，进一步完善国内医疗网络。2024 年收购 87 家医疗机构强化

基层医院网络，并加大眼科门诊/诊所投资力度，同时通过收购英国Optimax

集团拓展欧洲市场。截至 2024 年底，公司境内拥有 352 家医院和 229 家门

诊部，境外布局 163 家眼科中心及诊所，全球医疗服务网络持续完善。通

过主办第 19 届世界近视眼大会等行业会议，进一步提升国际品牌影响力。 

 投资建议 

公司 2024 年在上年高基数下业绩略有承压，预计随着诊疗的恢复业绩重回
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较高增长。我们调整公司 2025-2026 营收预测分别为 234.69/260.91（此前为

245.37/272.65 亿元），新增 2027 年营收预测 284.68 亿元，调整 2025-2026

年归母净利润预测分别为 41.20/46.89 亿元（此前为 43.36/48.79），新增 2027

年归母净利预测 52.04 亿元，对应 2025-2027 年 EPS 分别为 0.44/0.50/0.56

元，评级由“增持”调整为“买入”。 

 风险提示 

（1）医疗事故风险；（2）市场竞争加剧风险；（2）商誉减值风险；（4）

人力资源及管理风险。 

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20983 23469 26091 28468 
同比 3.02% 11.85% 11.18% 9.11% 

归母净利（百万元） 3556 4120 4689 5204 

同比 5.87% 15.85% 13.82% 10.98% 

毛利率 48.12% 47.99% 48.13% 48.22% 

ROE 17.17% 17.65% 17.83% 17.62% 
每股收益（元） 0.38 0.44 0.50 0.56 

PE 34.04 29.39 25.82 23.26 

EV/EBITDA 18.74 16.58 14.57 13.11 

资料来源：天软，湘财证券研究所 
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附表 1 财务报表以及相应指标 

资料来源：天软，湘财证券研究所 

减:营业成本 10022.0 10886.5 12205.2 13534.3 14741.3 营业收入增长率 26.4% 3.0% 11.8% 11.2% 9.1%

   营业税费 48.6 66.7 74.6 83.0 90.5 净利润增长率 36.0% 2.2% 15.9% 13.8% 11.0%

   销售费用 1966.3 2151.7 2335.1 2543.9 2718.7 归母净利增长率 33.1% 5.9% 15.8% 13.8% 11.0%

   管理费用 2669.2 2989.1 3273.9 3587.6 3885.8 EBITDA增长率 37.5% 3.5% 13.1% 13.8% 11.2%

   财务费用 73.6 214.3 29.9 23.2 12.8 EBIT增长率 41.8% 0.4% 11.7% 13.0% 10.4%

研发费用 333.5 320.6 358.6 398.7 435.0 NOPLAT增长率 41.3% 1.6% 11.1% 13.0% 10.4%

   资产减值损失 -383.6 -187.8 -187.8 -187.8 -187.8 投资资本增长率 23.5% 31.4% 13.4% 10.9% 8.3%

   信用减值损失 -111.2 -112.1 -112.1 -112.1 -112.1 净资产增长率 13.7% 8.9% 13.0% 13.0% 12.6%

加:公允价值变动收益 -79.4 334.4 334.4 334.4 334.4 

   投资和汇兑收益 46.5 213.2 213.2 213.2 213.2 毛利率 50.8% 48.1% 48.0% 48.1% 48.2%

营业利润率 24.3% 23.0% 23.9% 24.3% 24.6%

加:营业外净收支 -396.9 -230.6 -247.7 -247.7 -247.7 净利润率 16.5% 16.9% 17.6% 18.0% 18.3%

EBITDA/营业收入 29.6% 29.7% 30.0% 30.8% 31.3%

减:所得税 895.0 858.2 1023.7 1165.2 1293.1 EBIT/营业收入 24.7% 24.0% 24.0% 24.4% 24.7%

减：少数股东损益 297.1 180.1 209.8 238.8 265.0 固定资产周转天数 65 78 83 77 71 

归属母公司净利润 3358.9 3556.1 4119.7 4688.9 5203.8 流动营业资本周转天数 9 25 39 49 57 

流动资产周转天数 175 170 163 174 191 

货币资金 6099.1 5364.1 6489.0 8182.9 10524.1 应收帐款周转天数 35 38 41 44 44 

交易性金融资产 811.2 726.0 726.0 726.0 726.0 存货周转天数 29 31 31 31 31 

应收帐款 1899.2 1993.0 2595.6 2885.7 3148.5 总资产周转天数 502 544 536 529 530 

应收票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本周转天数 243 310 314 313 311 

预付帐款 114.1 140.9 158.0 175.2 190.8 

存货 899.7 985.5 1104.8 1225.2 1334.4 ROE 17.8% 17.2% 17.6% 17.8% 17.6%

其他流动资产 117.7 155.2 155.2 155.2 155.2 ROA 11.1% 10.7% 11.2% 11.7% 11.9%

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROIC 29.4% 22.7% 22.3% 22.7% 23.1%

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 销售费用率 9.7% 10.3% 10.0% 9.8% 9.6%

投资性房地产 18.3 17.7 17.7 17.7 17.7 管理费用率 13.1% 14.2% 14.0% 13.8% 13.7%

固定资产 3864.3 5212.0 5552.5 5654.7 5518.3 财务费用率 0.4% 1.0% 0.1% 0.1% 0.0%

在建工程 920.2 335.6 -248.9 -833.5 -1418.0 三费/营业收入 23.1% 25.5% 24.0% 23.6% 23.2%

无形资产 828.1 860.6 893.0 925.5 958.0 

其他非流动资产 195.3 94.5 94.5 94.5 94.5 资产负债率 33.7% 34.4% 32.7% 30.4% 28.4%

负债权益比 50.7% 52.5% 48.6% 43.7% 39.6%

短期债务 850.4 1450.3 1450.3 1450.3 1450.3 流动比率 1.7 1.5 1.6 1.9 2.2 

应付帐款 1809.3 1972.1 2218.7 2451.8 2673.6 速动比率 1.5 1.3 1.5 1.7 2.0 

应付票据 62.4 68.3 50.9 75.2 78.6 利息保障倍数 25.8 19.7 86.1 94.7 101.9 

其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期借款 22.2 43.9 93.9 143.9 193.9 DPS(元) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

其他非流动负债 0.0 33.5 0.0 0.0 0.0 分红比率 41.7% 42.0% 42.0% 42.0% 42.0%

股息收益率 1.2% 1.2% 1.4% 1.6% 1.8%

少数股东权益 1168.9 1097.4 1307.2 1546.1 1811.1 

股本 9328.4 9327.0 9327.0 9327.0 9327.0 EPS(元) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

留存收益 9581.3 11741.1 14368.5 17328.6 20564.6 BVPS(元) 2.0 2.2 2.5 2.8 3.2 

利润表 2023 2024 2025E 2026E 2027E 财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 20367.2 20982.9 23468.5 26091.3 28467.6 成长性

利润率

营业利润 4947.9 4824.9 5600.9 6340.6 7009.6 

利润总额 4551.0 4594.3 5353.2 6092.9 6762.0 

净利润 3656.0 3736.1 4329.5 4927.7 5468.9 运营效率

资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 2027E

投资回报率

费用率

偿债能力

资产总额 30186.6 33255.3 36625.2 40016.8 43773.7 

分红指标

负债总额 10161.9 11443.3 11976.0 12168.7 12424.5 

业绩和估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益合计 30186.6 33255.3 36625.2 40016.8 43773.7 

现金流量表 2023 2024 2025E 2026E 2027E

经营活动产生现金流量

投资活动产生现金流量

融资活动产生现金流量

现金流净额

股东权益 20024.8 21812.0 24649.2 27848.1 31349.2 PE(X) 36.0 34.0 29.4 25.8 23.3 

PB(X) 6.4 5.8 5.2 4.6 4.1 

P/FCF 40.1 44.3 29.0 24.5 20.8 

5871.9 4881.7 4258.9 5056.0 5931.9 P/S 5.9 5.8 5.2 4.6 4.3 

-3304.4 -2848.2 -1660.6 -1660.4 -1660.2 EV/EBITDA 19.4 18.7 16.6 14.6 13.1 

-2509.7 -2733.9 -1473.5 -1701.7 -1930.5 PEG 109.0 579.9 185.4 186.9 211.9 

92.6 -723.8 1124.9 1694.0 2341.2 ROIC/WACC 2.5 2.0 1.9 2.0 2.0 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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