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证券研究报告·A 股公司简评  医疗服务 

25Q1 利润略超预期，新院爬

坡有助于公司净利率修复  

 

核心观点 

2024 年业绩符合预期，25Q1 归母净利润略超预期。25Q1 公

司归母净利润增速高于收入增速，主要是由于寒假期间屈光、视

光需求有所恢复，公司收入增速有所改善；公司 24 年采取的降

低总部管理费用措施开始显现效果，管理费用率同比降低

2.61pct。截至 24 年年底，公司运营 35 家眼科医院和 4 家门诊部。

2021-2024 年公司共新增 16 家医疗机构，数量占比超过 40%。展

望 2025 年，随着眼科医疗服务需求的恢复，公司新院收入逐渐

爬坡、利润逐渐扭亏，有助于公司实现高于行业的收入增速以及

净利率修复。 

事件  

公司发布 2024 年报和 25Q1 季报 

公司 2024 年实现营业收入 26.78 亿元（-1.46%），归母净利

润-1.02 亿元（-138.02%），扣非归母净利润-0.85 亿元（-143.08%），

EPS 为-0.68 元（-137.99%）。EPS 为-0.68 元，同比由盈转亏。 

25Q1 公司实现营业收入 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%）。 

简评  

2024 年业绩符合预期，25Q1 收入符合预期、利润略超预期 

公司 2024 年实现营业收入 26.78 亿元（-1.46%），归母净利

润-1.02 亿元（-138.02%），扣非归母净利润-0.85 亿元（-143.08%），

此前公司已发布业绩快报。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%），收入增速放

缓，并且低于门诊量与手术量增速，表明公司整体客单价水平同

比下降，预计主要是由于 1）宏观需求增长放缓及行业竞争加剧，

对公司屈光及视光项目收入与客单价造成压力；2）白内障人工晶

体集采政策全面落地及 DRG/DIP 支付方式改革，对白内障项目

收入及盈利能力带来挑战。2024 年公司利润同比由盈转亏，一方

面是公司屈光、视光、白内障三大项目收入增长乏力，毛利率均

呈一定程度下降；另一方面，公司加速扩张，新开医院尚处市场

培育期，收入贡献有限，但运营相关的折旧摊销、人工成本及期  
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当前股价： 43.04 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.82/6.98 4.04/3.16 -13.83/-19.17 

12 月最高/最低价（元）  58.93/28.83 

总股本（万股）  14,961.90 

流通 A 股（万股）  7,078.95 

总市值（亿元）  64.40 

流通市值（亿元）  30.47 

近 3 月日均成交量（万）  283.60 

主要股东   

成都普瑞世纪投资有限责任公司  35.91% 
 

股价表现 
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间费用等刚性支出对整体利润形成较大拖累。 

分业务来看，2024 年屈光项目实现收入 12.27 亿元（-5.31%），毛利率 47.02%（-4.56pct），主要受市场竞

争加剧影响。白内障项目实现收入 5.76 亿元（-3.04%），毛利率 38.93%（-4.44pct），受集采及支付方式改革影

响，呈现“量增价减”态势。视光项目实现收入 3.86 亿元（-2.60%），毛利率 45.58%（-5.87pct），受整体消费

需求低迷影响。综合眼病项目实现收入 4.70 亿元（+12.81%），是公司 2024 年唯一实现正增长的业务板块，体

现了公司在多学科协同发展方面的成效，但毛利率下滑 12.94pct 至 0.47%，可能和成本上升、业务结构变化或

定价策略调整有关。 

公司 25Q1 收入符合预期，利润略超预期。25Q1 公司实现营业收入 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%）。2025 年寒假期间屈光、视光需求有所恢复，公司收入

增速亦有所恢复。25Q1 公司归母净利润增速显著高于收入增速，盈利能力有所改善，毛利率同比降低 1.20pct、

管理费用率同比降低 2.61pct，预计是因为在 24 年采取的降低总部管理费用措施开始显现效果。25Q1 非经常性

损益金额较小，主要为对外捐赠支出及政府补助等。 

2024 年公司期间费用率有所上升，25Q1 管理费用率降低  

2024 年公司毛利率下降 7.02pct 至 36.98%，营业成本中，人工成本（+18.28%）、折旧摊销（+31.90%）、

房租费用（+28.02%）增长较快，主要系新开医院投入运营导致。医用材料成本同比下降 1.63%，主要受益于白

内障晶体集采带来的采购成本下降。期间费用方面，2024 年公司销售费用率 18.69%，同比+2.19pct；管理费用

率 14.32%，同比+0.90pct，主要系新开医院运营费用增加所致。财务费用率 3.18%，同比+0.80pct，上升主要因

募集资金使用余额下降导致利息收入减少。 

2024 年公司存货周转天数为 31.17 天，同比增加 1.88 天（+6.43%）；应收账款周转天数 33.39 天，同比增

加 2.61 天（+8.49%），运营效率变化较小，其他财务指标正常。 

25Q1 公司毛利率为 39.34%，同比-1.20pct，预计是公司收入增速恢复尚未完全抵消医院扩张带来的固定成

本增加影响；公司销售费用率为 16.52%，同比+0.15pct；管理费用率为 12.44%，同比-2.61pct，预计主要是由于

公司在 24 年采取的降低总部管理费用措施开始显现效果；公司财务费用率为 2.95%，同比+0.27pct。25Q1 经营

活动产生的现金流量净额 1.95 亿元，同比+54.87%，主要是公司销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。 

展望 2025 年，新院爬坡有助于公司实现净利率修复 

公司持续推进“全国连锁化+区域一体化”战略，2024 年内新开昆明星耀普瑞、广州越秀普瑞等 7 家医疗机

构，并控股收购大理普瑞。截至 24 年年底，公司运营 35 家眼科医院和 4 家门诊部。2021-2024 年公司共新增 16

家医疗机构，新增数量占比超过 40%。展望 2025 年，随着眼科医疗服务需求的恢复，公司新院收入逐渐爬坡、

利润逐渐扭亏，有助于公司实现高于行业的收入增速以及净利率修复。  

盈利预测与估值  

我们预测 2025-2027 年，公司营收分别为 30.10 亿元、33.82 亿元、37.72 亿元，分别同比增加 12. 40%、

12.35%、11.52%；0.96 亿元、1.89 亿元、3.07 亿元，分别同比增加 194.32%、96.69%、62.40%。以 2025 年 4 月

30 日收盘价（43.04 元/股）计算，2025-2027 年 PE 分别为 67、34、21 倍。维持“买入”评级。 
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表 1: 财务摘要 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E  

营业收入(百万元) 2,718 2,678 3,010 3,382 3,772  

YoY(%) 57.50 -1.46 12.40 12.35 11.52  

归母净利润(百万元) 268 -102 96 189 307  

YoY(%)  1,202.56 -138.02 194.32 96.69 62.40  

毛利率(%) 44.00 36.98 38.10 39.10 39.60  

净利率(%) 9.86 -3.80 3.19 5.59 8.14  

ROE(%) 11.69 -4.85 4.43 8.23 12.25  

EPS(摊薄/元) 1.79 -0.68 0.64 1.26 2.05  

P/E(倍) 24.04 -63.22 67.02 34.08 20.98  

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

风险分析 

1. 医保控费风险：在医保费用总量控制的背景下，若公司持续增加对医保收入的依赖或者无法顺利拓展其他

非医保项目收入，则公司未来收入的稳定性和增长的可持续性可能受到不利影响； 

2. 医疗纠纷和事故风险：眼科诊疗行为客观上存在着程度不一的风险，如引发医疗事故或纠纷，可能导致公

司面临投诉、经济赔偿、行政处罚或法律诉讼，对公司品牌声誉产生不利影响，进而会对公司的业务经营

能力、经营业绩及财务状况产生不利影响； 

3. 集采等政策影响公司盈利能力风险：医疗服务行业受政策因素影响较大，若眼科医疗服务价格调整或眼科

高值耗材带量采购结果降幅较大，可能会影响公司盈利能力； 

4. 医院运营风险：医院日常经营存在医疗安全、医疗质量、医保基金合规使用等相关风险；若合规性管控不

足，存在医疗行业合规要求提高和医保飞行检查力度加大背景下的合规性风险。 
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图表1： 财务报表预测 

资产负债表(百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,214.81 869.26 985.33 1,307.01 1,634.54 

现金 806.60 481.07 526.94 797.80 1,070.84 

应收票据及应收账款合计 119.29 101.08 115.73 130.02 145.00 

其他应收款 74.83 72.40 93.15 104.65 116.71 

预付账款 9.73 12.04 13.78 15.48 17.27 

存货 151.53 148.31 182.83 202.09 223.52 

其他流动资产 52.83 54.35 52.90 56.95 61.20 

非流动资产 3,600.19 3,728.77 3,068.43 2,421.91 2,017.79 

长期投资 103.77 170.09 172.04 173.99 175.94 

固定资产 2,313.30 2,515.61 2,128.97 1,740.94 1,351.52 

无形资产 50.98 46.73 38.94 31.15 23.36 

其他非流动资产 1,132.14 996.33 728.48 475.83 466.97 

资产总计 4,815.00 4,598.03 4,053.77 3,728.91 3,652.34 

流动负债 1,043.14 899.09 891.18 984.63 1,084.18 

短期借款 233.06 158.99 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 417.55 249.88 379.87 419.89 464.42 

其他流动负债 392.52 490.22 511.30 564.74 619.75 

非流动负债 1,453.65 1,577.77 977.67 433.98 54.22 

长期借款 1,450.76 1,575.08 974.98 431.28 51.52 

其他非流动负债 2.89 2.69 2.69 2.69 2.69 

负债合计 2,496.79 2,476.86 1,868.85 1,418.61 1,138.39 

少数股东权益 26.59 19.67 17.75 13.99 7.88 

股本 149.62 149.62 149.62 149.62 149.62 

资本公积 1,735.33 1,736.26 1,736.26 1,736.26 1,736.26 

留存收益 406.67 215.61 281.28 410.44 620.19 

归属母公司股东权益 2,291.62 2,101.50 2,167.16 2,296.32 2,506.07 

负债和股东权益 4,815.00 4,598.03 4,053.77 3,728.91 3,652.34 

现金流量表(百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 614.46 382.43 875.17 882.43 734.65 

净利润 278.01 -92.83 94.17 185.22 300.79 

折旧摊销 342.71 399.39 647.09 648.47 406.06 

财务费用 64.66 85.09 63.53 31.78 8.44 

投资损失 -78.19 3.61 -29.92 -29.92 -29.92 

营运资金变动 -4.90 -18.00 80.88 42.64 45.05 

其他经营现金流 12.17 5.17 19.42 4.23 4.23 

投资活动现金流 -568.38 -553.38 23.74 23.74 23.74 

资本支出 626.11 543.05 0.00 0.00 0.00 
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长期投资 -29.24 -13.63 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -1,165.24 -1,082.79 23.74 23.74 23.74 

筹资活动现金流 -166.33 -154.78 -853.04 -635.30 -485.35 

短期借款 130.43 -74.08 -158.99 0.00 0.00 

长期借款 425.78 124.32 -600.10 -543.70 -379.76 

其他筹资现金流 -722.54 -205.02 -93.95 -91.61 -105.59 

现金净增加额 -120.65 -325.63 45.87 270.86 273.04 

利润表 (百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,717.87 2,678.28 3,010.39 3,382.17 3,771.79 

营业成本 1,522.03 1,687.83 1,863.43 2,059.74 2,278.16 

营业税金及附加 6.43 8.82 7.53 8.46 9.44 

销售费用 448.61 500.60 553.01 612.85 660.06 

管理费用 364.78 383.49 406.40 436.64 436.02 

研发费用 11.03 8.02 10.94 12.29 13.71 

财务费用 64.66 85.09 63.53 31.78 8.44 

资产减值损失 -1.78 -6.06 -4.68 -5.26 -5.87 

信用减值损失 -5.00 -0.46 -3.79 -4.25 -4.74 

其他收益 14.11 13.64 12.56 12.56 12.56 

公允价值变动收益 0.10 0.09 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 78.19 -3.61 29.92 29.92 29.92 

资产处置收益 0.06 -0.93 -0.10 -0.10 -0.10 

营业利润 386.01 7.11 139.45 253.26 397.73 

营业外收入 0.87 1.92 1.06 1.06 1.06 

营业外支出 24.64 35.05 22.80 22.80 22.80 

利润总额 362.23 -26.02 117.71 231.52 375.99 

所得税 84.23 66.81 23.54 46.30 75.20 

净利润  278.01 -92.83 94.17 185.22 300.79 

少数股东损益 10.09 9.03 -1.91 -3.76 -6.11 

归属母公司净利润 267.91 -101.86 96.08 188.98 306.90 

EBITDA 769.61 458.45 828.33 911.78 790.49 

EPS（元） 1.79 -0.68 0.64 1.26 2.05 

资料来源：iFind，中信建投 
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分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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中信建投医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业

蓝皮书》编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇，

团队成员的医疗产业资源丰富。 

 

吴严  

中信建投医药分析师，复旦大学保险学硕士，华东理工大学学士。主要负责医疗服务、

医疗器械行业研究。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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