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爱博医疗（688050.SH） 
  

25Q2 环比改善，隐形眼镜良率提升，高端新品放量可期 
  
爱博医疗发布 2025 年半年度报告。2025H1 公司实现营业收入 7.87 亿

元，同比增长 14.72%；归母净利润 2.13 亿元，同比增长 2.53%；扣非后

归母净利润 2.04 亿元，同比增长 2.63%。分季度看，2025Q2 实现营业收

入4.30亿元，同比增长14.44%；归母净利润1.21亿元，同比增长14.85%；

扣非后归母净利润 1.18 亿元，同比增长 17.90%。 

观点：25Q2 环比改善，隐形眼镜良率提升，人工晶状体与角膜塑形镜的

产品结构持续优化，期间费用率持续改善。25Q2 毛利率有所下滑，主要

系集采落地使得部分产品毛利率下滑，以及低毛利率隐形眼镜产品收入占

比提升所致。国内销售渠道不断完善，海外市场布局稳步推进，全球服务

能力持续提升。 

25Q2 公司经营稳健，集采+隐形眼镜收入占比提升导致毛利率下降。

2025Q2 公司经营稳健，在严峻的市场环境下收入端稳步增长。2025Q2 公

司毛利率为 65.80%（（同比-2.29pp），主要系：1）集采等政策落地使得部

分产品毛利率下降；2）隐形眼镜等低毛利率产品占比提升。2025Q2 公司

销售费用率 15.08%（（同比-0.79pp），管理费用率 10.95%（（同比+0.04pp），

研发费用率 5.26%（同比-1.71pp），财务费用率 0.55%（同比-0.50pp），

期间费用率有所改善。 

隐形眼镜增长良好，基石业务产品结构持续优化。2025H1 公司各项业务

表现如下：1）隐形眼镜：收入 2.36 亿元（同比+28.89%），毛利率 27.76%

（同比-1.63pp），尽管受行业竞争加剧影响，但公司的自有品牌和自有渠

道仍持续增长。2）人工晶状体：收入 3.45 亿元（同比+8.23%），毛利率

86.42%（同比-3.05pp），“全视”多焦人工晶状体等高端产品增长迅速，
占比不断提升。3）角膜塑形镜：收入 1.19 亿元（同比+5.63%），毛利率

84.76%（同比-0.97pp），“普诺瞳”角膜塑形镜的控制效果持续获得市场

认可，在竞争加剧和消费降级的形势下公司保持了销量的持续增长。 

国内销售渠道不断完善，海外市场布局稳步推进。2025H1 公司实现国内

收入 7.44 亿元（同比+12.37%），海外收入 0.43 亿元（同比+80.10%）。

公司持续推进全球销售网络建设，国内市场，截至 2025H1，公司销售网

络已覆盖 31 个省市自治区和直辖市超过 6000 家医院及视光中心，并通

过收购天眼医药，打造多渠道分销体系，提升公司在消费品市场的影响力。

海外市场，公司的销售网络覆盖欧洲、亚洲和大洋洲，产品已出口至涵盖

德国、法国、意大利、英国等 30 余个国家，公司环曲面人工晶状体和 EDoF

人工晶状体获得了海外市场的广泛认可，海外市场布局稳步推进。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2025-2027 年公司营收分别为 16.83、

21.12、26.62 亿元，分别同比增长 19.4%、25.5%、26.1%；归母净利润

分别为 4.45、5.45、6.67 亿元，分别同比增长 14.7%、22.4%、22.4%。 

风险提示：市场竞争加剧风险；政策变动风险；市场推广不及预期风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 医疗器械 

前次评级 买入 

09 月 10 日收盘价（元） 79.30 

总市值（百万元） 15,336.87 

总股本（百万股） 193.40 

其中自由流通股（%） 98.14 

30 日日均成交量（百万股） 5.08  
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态势，看好 2025 年高端新品放量》 2025-04-25 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 951 1,410 1,683 2,112 2,662 

增长率 yoy（%） 64.1 48.2 19.4 25.5 26.1 

归母净利润（百万元） 304 388 445 545 667 

增长率 yoy（%） 30.6 27.8 14.7 22.4 22.4 
EPS 最新摊薄（元/股） 1.57 2.01 2.30 2.82 3.45 

净资产收益率（%） 14.3 16.1 14.6 15.6 16.4 

P/E（倍） 50.5 39.5 34.4 28.1 23.0 

P/B（倍） 7.2 6.4 5.0 4.4 3.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 10 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1023 1181 2044 2340 2914  营业收入 951 1410 1683 2112 2662 

现金 537 364 888 1069 1328  营业成本 231 476 631 822 1061 

应收票据及应收账款 213 353 366 487 620  营业税金及附加 15 14 23 28 33 

其他应收款 6 5 9 11 13  营业费用 180 199 237 296 370 

预付账款 29 24 102 93 116  管理费用 115 171 204 249 313 

存货 181 273 473 577 716  研发费用 94 107 131 158 200 

其他流动资产 57 161 205 103 121  财务费用 3 17 8 4 5 

非流动资产 2039 2316 2683 3034 3268  资产减值损失 1 -6 -4 -6 -3 

长期投资 3 3 3 3 3  其他收益 10 25 23 30 40 

固定资产 1089 1435 1707 1976 2158  公允价值变动收益 -2 0 0 0 0 

无形资产 174 190 218 251 270  投资净收益 14 -1 24 20 21 

其他非流动资产 773 688 755 804 837  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3062 3497 4727 5374 6181  营业利润 327 433 492 599 737 

流动负债 378 299 784 849 959  营业外收入 1 0 2 1 1 

短期借款 26 0 0 0 0  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 49 56 102 135 157  利润总额 328 431 493 599 737 

其他流动负债 303 243 681 714 802  所得税 42 44 61 70 84 

非流动负债 328 564 676 824 985  净利润 286 387 432 528 653 

长期借款 259 483 597 746 908  少数股东损益 -18 -1 -13 -17 -14 

其他非流动负债 70 81 80 79 77  归属母公司净利润 304 388 445 545 667 

负债合计 706 863 1460 1673 1944  EBITDA 405 598 749 905 1093 

少数股东权益 226 225 212 195 181  EPS（元/股） 1.57 2.01 2.30 2.82 3.45 

股本 105 190 193 193 193        

资本公积 1325 1197 1474 1474 1474  主要财务比率      

留存收益 700 1037 1405 1855 2406  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2130 2409 3056 3506 4057  成长能力      

负债和股东权益 3062 3497 4727 5374 6181  营业收入(%) 64.1 48.2 19.4 25.5 26.1 

       营业利润(%) 26.3 32.2 13.6 21.7 23.2 

       归属母公司净利润(%) 30.6 27.8 14.7 22.4 22.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 75.7 66.2 62.5 61.1 60.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 32.0 27.5 26.5 25.8 25.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 14.3 16.1 14.6 15.6 16.4 

经营活动现金流 213 348 784 680 818  ROIC(%) 10.1 12.7 10.9 11.5 12.4 

净利润  286 387 432 528 653  偿债能力      

折旧摊销 86 146 248 303 350  资产负债率(%) 23.1 24.7 30.9 31.1 31.4 

财务费用 10 20 12 15 18  净负债比率(%) -6.2 8.2 -3.7 -4.2 -6.0 

投资损失 -14 1 -24 -20 -21  流动比率 2.7 3.9 2.6 2.8 3.0 

营运资金变动  -155 -200 115 -152 -187  速动比率 2.1 2.9 1.8 1.9 2.1 

其他经营现金流 -1 -6 0 6 3  营运能力      

投资活动现金流 33 -614 -636 -537 -585  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 -370 -329 -579 -647 -574  应收账款周转率 6.0 5.0 4.7 5.0 4.8 

长期投资 393 -285 -44 102 -18  应付账款周转率 7.4 9.1 8.0 6.9 7.3 

其他投资现金流 10 1 -13 8 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -64 98 376 38 26  每股收益(最新摊薄) 1.57 2.01 2.30 2.82 3.45 

短期借款 26 -26 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 1.80 4.05 3.51 4.23 

长期借款 109 225 113 149 162  每股净资产(最新摊薄) 11.01 12.46 15.80 18.13 20.98 

普通股增加  0 84 4 0 0  估值比率      

资本公积增加  14 -128 277 0 0  P/E 50.5 39.5 34.4 28.1 23.0 

其他筹资现金流 -212 -58 -17 -111 -136  P/B 7.2 6.4 5.0 4.4 3.8 

现金净增加额 182 -168 524 180 259  EV/EBITDA 44.3 29.2 20.3 16.8 13.8 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 10 日收盘价      
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