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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 74.41 元

总市值/流通市值 14371/14104 百万元

52周最高价/最低价 145.97/65.17 元

近 3 个月日均成交额 243.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《爱博医疗（688050.SH）-二季度收入同比增长 73%，人工晶体

及隐形眼镜业务增长亮眼》 ——2024-09-09

《爱博医疗（688050.SH）-2023 年营收同比增速 64%，视力保健

业务处于高速成长期》 ——2024-04-22

《爱博医疗（688050.SH）-单三季度营收同比增长 55%，视力保

健产品快速放量》 ——2023-10-27

《爱博医疗（688050.SH）—2023 年中报点评：单二季度营收增

长 53%，加快平台化和国际化布局》 ——2023-08-23

《爱博医疗（688050.SH）：平台化发展的创新眼科器械龙头》—

—2022-05-25

收入保持快速增长，视力保健业务仍处于培育期。2024年公司实现营收14.10

亿（+48.24%），归母净利润3.88亿（+27.77%）；其中24Q4收入3.35亿

（+18.26%），归母净利润0.71亿（+36.15%），以隐形眼镜产品为主的视

力保健业务毛利率相对较低，且该业务仍处于产能扩张期及合格率提升期，

单位成本偏高，从而影响公司整体净利润增速。2025Q1公司实现收入3.57

亿（+15.07%），归母净利润0.93亿（-10.05%），多重因素导致公司25Q1

业绩增长承压：2024Q1暂未受到人工晶体国采影响，角膜塑形镜出厂价格略

下调导致业绩增长贡献有所减弱，隐形眼镜业务板块尚处于培育阶段。

人工晶体销售放量对冲集采降价影响，视力保健业务收入占比提升至30%。

1）人工晶体收入5.88亿（+17.66%），销量同比增长44.93%，“全视”多

焦晶体等高端产品增长迅速但占比较低，受集采影响的人工晶体价格下调较

多。2）“普诺瞳”角膜塑形镜收入2.36亿（+8.03%），销量同比增长2.40%，

公司积极丰富产品布局，推出了多种规格的离焦框架镜和离焦软镜等防控产

品，使得近视防控产品营收实现 20.79%增长。3）隐形眼镜收入 4.26 亿

（+211.84%），销量同比增长241.11%，公司加大隐形眼镜产线建设和市场

投入，核心子公司天眼收入1.96亿，净利润0.08亿；优你康收入1.48亿，

净利润0.12亿；美悦瞳收入0.86亿，净利润0.02亿。

毛净利率受产品结构变化影响，首款国产眼内镜龙晶于25年初获批上市。

2024年毛利率为66.23%（-9.78pp），主要受相对低毛利率的隐形眼镜产品

收入占比提升的影响。销售费用率14.12%（-5.17pp），管理费用率12.12%

（+0.03pp），研发费用率7.60%（-2.24pp），财务费用率1.22%（+0.92pp），

净利率为27.45%（-2.62pp），2025Q1净利率为25.14%，环比2024年四季

度的24.81%已经开始提升。公司是眼科创新研发平台型企业，在研项目丰富，

有晶体眼人工晶状体（PR）已于2025年 1月获批上市，龙晶®PR成功填补

了国产眼内镜产品的空白，有“薄、精、大、稳”四大设计优势。

投资建议：公司隐形眼镜处于快速放量期，首个国产眼内镜龙晶进口替

代空间大。考虑隐形眼镜业务盈利水平改善情况和消费眼科产品受宏观

经济环境的影响，下调 2025-26 年盈利预测，新增 2027年盈利预测，

预计 2025-27 年归母净利润为 4.69/5.78/7.17 亿（2025-26 年原为

5.18/6.37 亿），同比增长 20.7%/23.4%/23.9%，当前股价对应 PE 为

30.7/24.8/20.1X，维持“优于大市”评级。

风险提示：集采降价风险、竞争加剧风险、研发风险、销售不及预期

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 951 1,410 1,767 2,154 2,587

(+/-%) 64.1% 48.2% 25.3% 21.9% 20.1%

净利润(百万元) 304 388 469 578 717

(+/-%) 30.6% 27.8% 20.7% 23.4% 23.9%

每股收益（元） 2.89 2.05 2.43 2.99 3.71

EBIT Margin 33.2% 31.4% 30.7% 31.5% 32.8%

净资产收益率（ROE） 14.3% 16.1% 16.8% 17.7% 18.6%

市盈率（PE） 25.8 36.3 30.7 24.8 20.1

EV/EBITDA 22.0 26.2 22.0 18.1 15.0

市净率（PB） 3.68 5.85 5.15 4.40 3.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入保持快速增长，视力保健业务仍处于培育期。2024年公司实现营收 14.10
亿（+48.24%），归母净利润 3.88亿（+27.77%），扣非归母净利润 3.90亿

（+35.08%）；其中单四季度收入 3.35亿（+18.26%），归母净利润 0.71亿

（+36.15%），公司手术治疗和视力保健产品快速增长，但视力保健业务中以隐

形眼镜产品为主的产品毛利率低于公司手术治疗和近视防控业务水平，且该业务

仍处于产能扩张期及合格率提升期，单位成本偏高，从而影响公司整体净利润增

速。2025年一季度公司实现收入 3.57亿（+15.07%），环比增长 6.7%；归母净

利润 0.93亿（-10.05%），环比增长 30.71%，2024年同期暂未受到人工晶体国

采影响；角膜塑形镜出厂价格因为市场竞争激烈而略有下调，对公司业绩增长贡

献有所减弱；隐形眼镜业务板块尚处于培育阶段，对公司利润的贡献较小，多重

因素导致公司 2025年一季度业绩增长有所承压。

图1：爱博医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：爱博医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：爱博医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：爱博医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

人工晶体销售放量对冲集采降价影响，视力保健业务收入占比提升至 30%。分具

体业务看，手术治疗产品中“普诺明”“全视”等系列人工晶体收入 5.88亿

（+17.66%），销量同比增长 44.93%，“全视”多焦人工晶体等高端产品增长

迅速，但占比仍较低，而受集采影响的人工晶体价格下调较多，使得收入增长低

于销量增长。近视防控产品中“普诺瞳”角膜塑形镜收入 2.36亿（+8.03%），

销量同比增长 2.40%，随着竞品不断涌现，防控方式日益多元，公司积极丰富产

品布局，除了角膜塑形镜外，还推出了多种规格的离焦框架镜和离焦软镜等防控

产品，使得公司近视防控产品整体营收实现 20.79%的增长。在视力保健业务中，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

隐形眼镜收入为 4.26亿（+211.84%），销量同比增长 241.11%，得益于公司加

大隐形眼镜产线建设和市场投入，隐形眼镜的收入贡献已快速提升至 30.21%。

视力保健业务的核心子公司天眼收入 1.96亿，净利润 0.08亿；优你康收入 1.48
亿，净利润 0.12亿；美悦瞳收入 0.86亿，净利润 0.02亿。

表1：爱博医疗 2020-2024 年营收拆分（万元）

2020 2021 2022 2023 2024

手术产品

人工晶状体 22,331.28 30,453.28 35,256.92 49,950.22 58.770.63

yoy 36.37% 15.77% 41.67% 17.66%

其他手术产品 725.83 1,384.12 1,547.74 2,112.42 2,816,52

yoy 90.69% 11.82% 36.48% 33.33%

近视防控

角膜塑形镜 4,126.04 10,708.74 17,357.67 21,880.09 23,638.11

yoy 159.54% 62.09% 26.03% 8.03%

其他近视防控产品 2,155.25 5,735.66 9,718.05

yoy 166.12% 69.43%

视力保健

隐形眼镜 851.13 13,658.70 42,593.28

yoy 1,504.78% 211.84%

其他视力保健产品 383.55 1,295.64 2,428.90

yoy 237.80% 87.47%

资料来源：公司年报、公司公告、国信证券经济研究所整理

毛净利率受产品结构变化影响，除财务费用率外的各项费用率稳中有降。2024
年毛利率为 66.23%（-9.78pp），主要受相对低毛利率的隐形眼镜产品收入占比

提升的影响。销售费用率 14.12%（-5.17pp）；管理费用率 12.12%（+0.03pp），
含核销的 GDR发行费用 1,135万；研发费用率 7.60%（-2.24pp）；财务费用率

1.22%（+0.92pp），净利率为 27.45%（-2.62pp）。2025年一季度毛利率为 64.60%，

净利率为 25.14%，环比 2024年四季度的 24.81%已经开始提升。

图5：爱博医疗毛利率、净利率变化情况 图6：爱博医疗四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营现金流保持优质健康。2024 年公司经营活动现金流量净额为 3.48 亿

（+63.56%），高于净利润增速，与归母净利润的比值为 90%，保持健康水平。

其中公司销售收到的货款较上年同期增长 42.78%，略低于收入增长，主要是隐

形眼镜业务处于快速增长期，新增销售订单尚未到回款周期。
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图7：爱博医疗经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

保持高强度研发投入，首款国产眼内镜龙晶已于 2025年初获批上市。2024年研

发投入 1.60亿（+20.80%），占营收比例为 11.33%。公司是眼科创新研发平台

型企业，在研项目丰富，有晶体眼人工晶状体（PR）已于 2025年 1月获批上市，

龙晶®PR成功填补了国产眼内镜产品的空白，有“薄、精、大、稳”四大设计优

势，目前正在多家公立和民营头部医院销售植入。此外，非球面扩景深（EDoF）
人工晶状体已进入产品注册阶段，非球面三焦散光矫正人工晶状体等临床项目进

展良好。

表2：爱博医疗在研管线（截至 2024年年报）

序号 项目名称
预计总投资规

模（万）

本期投入金额

（万）

累计投入金额

（万）
进展或阶段性结果 技术水平 具体应用前景

1 有晶体眼人工晶状体 3,000 457 2,840 2025年 1月获批

取证
国际领先

一种矫正人眼屈光不正，尤其是高度

近视的人工晶状体

2 非球面三焦散光矫正

人工晶状体
2,500 223 1,185 临床试验阶段 国际领先

一款兼具三焦点和散光纠正的非球

面人工晶状体，用于兼具治疗白内

障、散光、近视和老花

3 非球面扩景深(EDoF)
人工晶状体

3,000 355 2,552 产品注册阶段 国际领先

一款具有景深扩展功能的非球面人

工晶状体，用于兼具治疗白内障、近

视和老花

4 角膜塑形用硬性透气

接触镜 NOP 2,000 372 1,390 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致

采用塑形方法暂时改变角膜形态，达

到暂时性矫正屈光不正为预期目的

的硬性透气接触镜

5 软性角膜接触镜 6,000 208 5,649 产品注册阶段
与国际一线品牌

水平一致

一种高透氧硅水凝胶材质的软性隐

形眼镜

6 隐形眼镜护理液 800 208 832 产品注册阶段
与国际一线品牌

水平一致
用于软性角膜接触镜的日常护理

7
注射用透明质酸钠凝

胶 M1 1,500 265 399 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
一种医用组织填充剂

8
注射用透明质酸钠凝

胶 M2 2,000 172 1,789 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
一种医用组织填充剂

9
注射用透明质酸钠凝

胶 MX 1,310 192 192 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
一种医用组织填充剂

10
含微粒化脱细胞基质

的注射用交联透明质

酸钠凝胶

2,000 930 1,945 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
一种医用组织填充剂

11 宫腔修复补片 1,000 214 858 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致

应用于宫腔粘连剥离术后创面的隔

离与修复

12 消化道黏膜修复补片 1,000 146 940 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
用于消化内镜手术后的创面修复

13 颅颌面内固定网板 2,000 168 1,258 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
一种眼眶整复手术用耗材
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14 脱细胞基质冻干纤维 1,014 608 608 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致

用于皮内真皮层注射填充，以纠正颈

部中重度皱纹

15 脱细胞真皮基质 2,000 220 220 临床试验阶段
与国际一线品牌

水平一致
真皮缺损修复

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司是国内首家自主开发高端屈光性人工晶状体的厂家，近视防控产

品线布局完善，隐形眼镜正处于快速放量期，首个国产眼内镜龙晶进口替代空间

巨大。公司拥有丰富在研管线，未来平台化和国际化发展潜力大。考虑隐形眼镜

业务盈利水平改善情况和消费眼科产品受宏观经济环境的影响，下调 2025-26 年

盈利预测，新增 2027年盈利预测，预计 2025-27年归母净利润为 4.69/5.78/7.17
亿（2025-26年原为 5.18/6.37亿），同比增长 20.7%/23.4%/23.9%，当前股价

对应 PE为 30.7/24.8/20.1X，维持“优于大市”评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（250526）
总市值

亿元/港币

EPS PE ROE（扣除） PEG
（25E）24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A）

300595 欧普康视 14.98 134 0.74 0.73 0.83 0.95 30.4 20.4 18.0 15.8 11% 1.4
6699.HK 时代天使 55.80 95 0.32 0.58 0.88 1.22 162.1 90.0 59.4 42.7 3% 2.7
688366 昊海生科 51.69 110 2.43 2.10 2.47 2.84 44.6 24.6 20.9 18.2 7% 1.5
688050 爱博医疗 74.41 144 2.89 2.43 2.99 3.71 59.6 30.7 24.8 20.1 17% 1.4

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：欧普康视、时代天使、昊海生科为Wind一致预测；港股市值以港币计价、EPS以人民

币计价。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 537 364 573 871 1424 营业收入 951 1410 1767 2154 2587

应收款项 219 358 436 519 602 营业成本 228 476 591 708 832

存货净额 181 273 349 413 479 营业税金及附加 15 14 18 22 26

其他流动资产 66 53 71 86 103 销售费用 183 199 265 321 378

流动资产合计 1023 1181 1548 1973 2668 管理费用 115 171 220 266 318

固定资产 1243 1488 1600 1666 1667 研发费用 94 107 138 166 191

无形资产及其他 174 190 183 175 168 财务费用 3 17 19 24 26

投资性房地产 619 635 635 635 635 投资收益 14 (1) 20 20 20

长期股权投资 3 3 8 18 38

资产减值及公允价值变

动 (10) (16) (13) (13) (13)

资产总计 3062 3497 3975 4467 5176 其他收入 3 14 8 8 8

短期借款及交易性金融

负债 118 86 0 0 5 营业利润 327 433 531 663 831

应付款项 49 56 75 84 92 营业外净收支 0 (2) 0 0 0

其他流动负债 211 157 310 311 412 利润总额 328 431 531 663 831

流动负债合计 378 299 384 395 509 所得税费用 42 44 64 86 116

长期借款及应付债券 259 483 483 483 483 少数股东损益 (18) (1) (2) (2) (2)

其他长期负债 70 81 91 101 111 归属于母公司净利润 304 388 469 578 717

长期负债合计 328 564 574 584 594 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 706 863 958 979 1103 净利润 304 388 469 578 717

少数股东权益 226 225 223 222 220 资产减值准备 (1) 7 0 0 0

股东权益 2130 2409 2793 3266 3853 折旧摊销 72 128 161 179 193

负债和股东权益总计 3062 3497 3975 4467 5176 公允价值变动损失 3 (6) 13 13 13

财务费用 3 17 19 24 26

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (295) (263) 10 (142) (48)

每股收益 2.89 2.05 2.43 2.99 3.71 其它 (13) (8) (2) (2) (2)

每股红利 0.58 0.37 0.44 0.54 0.67 经营活动现金流 70 247 652 627 873

每股净资产 20.23 12.71 14.46 16.91 19.95 资本开支 0 (372) (280) (250) (200)

ROIC 13% 14% 15% 17% 21% 其它投资现金流 462 (112) 12 36 25

ROE 14% 16% 17% 18% 19% 投资活动现金流 462 (484) (273) (224) (195)

毛利率 76% 66% 67% 67% 68% 权益性融资 0 6 0 0 0

EBIT Margin 33% 31% 31% 32% 33% 负债净变化 109 225 0 0 0

EBITDA Margin 41% 41% 39% 39% 40% 支付股利、利息 (61) (71) (85) (105) (130)

收入增长 64% 48% 25% 22% 20% 其它融资现金流 (445) (249) (86) 0 5

净利润增长率 31% 28% 21% 23% 24% 融资活动现金流 (350) 65 (171) (105) (125)

资产负债率 30% 31% 30% 27% 26% 现金净变动 182 (173) 209 298 553

息率 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 355 537 364 573 871

P/E 25.8 36.3 30.7 24.8 20.1 货币资金的期末余额 537 364 573 871 1424

P/B 3.7 5.9 5.1 4.4 3.7 企业自由现金流 (135) (38) 370 378 676

EV/EBITDA 22.0 26.2 22.0 18.1 15.0 权益自由现金流 (137) 150 271 371 684

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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