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市场数据  
收盘价(元) 20.58 

一年最低/最高价 15.90/29.40 

市净率(倍) 2.96 

流通A股市值(百万元) 6,767.30 

总市值(百万元) 17,287.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.96 

资产负债率(%,LF) 25.77 

总股本(百万股) 840.00 

流通 A 股(百万股) 328.83  
 

相关研究  
《华厦眼科(301267)：2024 年年报及

2025 一季报点评：24 年消费眼科稳健

增长，战略收购持续推进》 

2025-04-29 

《华厦眼科(301267)：2024 年三季报

点评：利润受新院爬坡影响承压，外

延扩张步伐稳健》 

2024-11-03 
  

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） 4,013 4,027 4,372 4,821 5,287 

同比（%） 24.12 0.35 8.57 10.27 9.67 

归母净利润（百万元） 665.93 428.64 486.34 554.58 618.59 

同比（%） 29.60 (35.63) 13.46 14.03 11.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 0.51 0.58 0.66 0.74 

P/E（现价&最新摊薄） 25.96 40.33 35.55 31.17 27.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营收 21.39 亿元（+4.31%，
同比，下同）；归母净利润 2.82 亿元（+6.20%）；扣非归母净利润 2.78

亿元（+2.43%）。单 Q2 实现营收 10.46 亿元（-2.47%）；归母净利润 1.32

亿元（+20.73%）；扣非归母净利润 1.38 亿元（+21.15%）。 

◼ 25Q2 归母净利率改善明显。2025H1，公司实现毛利率 45.2%（-0.64pp），
归母净利率 13.2%（+0.2pp），销售/管理/财务费用率为 12.9%/11.5%/1%，
分别-0.8/-0.2/+0.3pp。2025Q2 实现毛利率 45.44%（+2.45pp），归母净利
率 12.7%（+2.4pp），销售/管理/财务费用率为 13.3%/11.9%/1.01%，分别
-1.24/+0.03/+0.15pct。 

◼ 术式升级推动屈光业务快速增长。1）屈光：2025H1 实现收入 7.89 亿元
（+13.75%），毛利率 55.21%（+0.23pp）。公司大力引进并推广蔡司全飞
秒 SMILEpro 手术、蔡司微创全飞秒精准 4.0、爱尔康全光塑等屈光新
术式，推动屈光术式结构持续优化升级。2）白内障：2025H1 实现收入
4.31 亿元（-7.33%），毛利率 37.36%（+0.33pp），受集采政策及医保政
策调整等因素影响，白内障项目收入有所下滑。但公司持续引进高端人
工晶体及先进手术设备，提升白内障诊疗质量，未来有望实现业务回升。
3）眼视光综合：2025H1 实现收入 5.14 亿元（+3.42%），毛利率 41.77%

（-4.55pp）。4）眼后段：2025H1 实现收入 2.76 亿元（+5.52%），毛利率
38.73%（-2.57pp）。 

◼ 积极引进前沿技术设备，引领眼科技术革新。2025 年以来，公司在技术
创新领域持续发力，积极引进国际前沿诊疗新技术、新设备。除上文提
到的屈光领域技术革新外，白内障方面及眼病诊疗方面，公司引入了一
批前沿设备与技术，如强生第七代“Catalys 白力士 7.0”导航飞秒激光系
统、瑞士 Ziemer 全新一代全飞 FEMTOLDVZ8 激光手术平台、国内首
台通过创新医疗器械特别审批的高端眼科超声设备“决明・Ophthus8T”

等，进一步丰富了患者相关诊疗选择，提升了治疗质量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司眼视光业务毛利率略下滑，我们将公司
2025-2027 年归母净利润由 4.94/5.64/6.33 亿元调整至 4.86/5.55/6.19 亿
元，对应当前市值的 PE 为 36/31/28 倍。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：医院扩张或整合不及预期的风险，行业政策变化不确定性风 

险。  

-6%

1%

8%

15%

22%

29%

36%

43%

50%

57%

2024/8/28 2024/12/27 2025/4/27 2025/8/26

华厦眼科 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

华厦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 4,789 5,672 6,317 7,041  营业总收入 4,027 4,372 4,821 5,287 

货币资金及交易性金融资产 3,872 4,761 5,344 6,003  营业成本(含金融类) 2,247 2,444 2,700 2,964 

经营性应收款项 389 364 388 412  税金及附加 15 16 18 20 

存货 161 175 193 212  销售费用 582 665 733 798 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 504 590 651 703 

其他流动资产 367 372 392 414  研发费用 71 79 87 95 

非流动资产 3,135 2,963 2,996 3,023  财务费用 35 (51) (65) (80) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 22 39 42 

固定资产及使用权资产 1,670 1,529 1,573 1,595  投资净收益 71 44 48 53 

在建工程 115 107 104 102  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 111 111 116 126  减值损失 (26) (4) (4) (4) 

商誉 546 546 546 546  资产处置收益 3 12 14 15 

长期待摊费用 256 226 206 196  营业利润 644 704 795 894 

其他非流动资产 436 443 450 457  营业外净收支  (81) (97) (102) (107) 

资产总计 7,924 8,635 9,313 10,064  利润总额 563 607 693 787 

流动负债 1,030 1,207 1,280 1,352  减:所得税 135 123 139 157 

短期借款及一年内到期的非流动负债 143 243 243 243  净利润 428 484 555 629 

经营性应付款项 303 330 364 400  减:少数股东损益 0 (2) 0 11 

合同负债 123 134 148 162  归属母公司净利润 429 486 555 619 

其他流动负债 461 501 525 547       

非流动负债 871 921 971 1,021  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.58 0.66 0.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 622 579 633 707 

租赁负债 833 883 933 983  EBITDA 1,000 943 1,008 1,101 

其他非流动负债 37 37 37 37       

负债合计 1,901 2,128 2,251 2,372  毛利率(%) 44.19 44.10 44.01 43.94 

归属母公司股东权益 5,794 6,281 6,835 7,454  归母净利率(%) 10.64 11.12 11.50 11.70 

少数股东权益 229 227 227 238       

所有者权益合计 6,023 6,508 7,062 7,691  收入增长率(%) 0.35 8.57 10.27 9.67 

负债和股东权益 7,924 8,635 9,313 10,064  归母净利润增长率(%) (35.63) 13.46 14.03 11.54 

           

           

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 820 975 984 1,074  每股净资产(元) 6.90 7.48 8.14 8.87 

投资活动现金流 (748) (233) (447) (462)  最新发行在外股份（百万股） 840 840 840 840 

筹资活动现金流 (506) 148 46 46  ROIC(%) 7.03 6.31 6.38 6.59 

现金净增加额 (433) 890 583 658  ROE-摊薄(%) 7.40 7.74 8.11 8.30 

折旧和摊销 378 364 374 395  资产负债率(%) 23.99 24.64 24.17 23.57 

资本开支 (277) (295) (504) (512)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.33 35.55 31.17 27.95 

营运资本变动 24 80 7 3  P/B（现价） 2.98 2.75 2.53 2.32 

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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