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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 79.30 元

总市值/流通市值 15337/15052 百万元

52周最高价/最低价 118.00/67.13 元

近 3 个月日均成交额 311.85 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）-视力保健业务处于培育期，首个国产

眼内镜龙晶获批上市》 ——2025-05-27

《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）：平台化发展的创新眼科器械龙头》—

—2022-05-25

第二季度收入环比增长，单季度利润创上市以来新高。2025年上半年公司实

现营收7.87亿（+14.72%），归母净利润2.13亿（+2.53%），扣非归母净

利润2.04亿（+2.63%）；其中单二季度收入4.30亿（+14.44%），环比增

长20.25%；归母净利润1.21亿（+14.85%），环比增长30.46%，单季度利

润创上市以来的新高。在宏观环境和行业政策承压背景下，公司营收保持稳

健增长。集采等政策的落地使得部分产品毛利率下降，叠加隐形眼镜等低毛

利率产品占比提升等原因，使得公司整体净利润增速低于收入增速。

人工晶体高端产品增长迅速，隐形眼镜不断拓展自有品牌销售渠道。1）人

工晶体收入3.45亿（+8.23%），其中“全视”多焦人工晶状体、“龙晶”

有晶体眼人工晶状体等高端产品增长迅速，占比不断提升。2）近视防控产

品中“普诺瞳”角膜塑形镜收入1.19亿（+5.63%），在竞争加剧和消费降

级的形势下公司保持销量的持续增长，不断提升市场影响力。3）在视力保

健业务中，隐形眼镜收入为2.36亿（+28.89%），主要得益于公司不断拓展

自有品牌销售渠道。视力保健业务的核心子公司天眼收入1.12亿，净利润

0.08亿；爱博维康收入0.71亿，净利润亏损0.07亿；美悦瞳收入0.72亿，

净利润亏损0.05亿。

季度毛净利率环比回升，持续完善产品管线。2025年上半年毛利率为65.25%

（-4.43pp），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，

单二季度毛利率为65.80%，环比提升1.80pp。单二季度净利率同比和环比

均在改善，已提升至27.26%。公司于2025年1月推出用于矫正/降低成年人

近视度数的“龙晶”有晶体眼人工晶状体，自研硅水凝胶隐形眼镜（型号：

S2DRT）已取证。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。散光矫正型有晶体眼

人工晶状体（PRT）、硅水凝胶隐形眼镜彩片已进入临床试验。

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

龙晶进口替代空间大，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，下调盈

利预测，预计 2025-27 年归母净利润为 4.27/5.20/6.27 亿（原为

4.69/5.78/7.17 亿），同比增长 10.0%/21.7%/20.5%，当前股价对应 PE
为 35.9/29.5/24.4X，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 1,637 1,956 2,347

(+/-%) 64.1% 48.2% 16.1% 19.5% 20.0%

净利润(百万元) 304 388 427 520 627

(+/-%) 30.6% 27.8% 10.0% 21.7% 20.5%

每股收益（元） 2.89 2.05 2.21 2.69 3.25

EBIT Margin 33.2% 31.4% 29.9% 30.6% 31.0%

净资产收益率（ROE） 14.3% 16.1% 15.5% 16.3% 17.0%

市盈率（PE） 27.5 38.7 35.9 29.5 24.4

EV/EBITDA 23.3 27.8 25.3 21.1 18.0

市净率（PB） 3.92 6.24 5.55 4.81 4.14

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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第二季度收入环比增长，单季度利润创上市以来新高。2025年上半年公司实现营

收 7.87亿（+14.72%），归母净利润 2.13亿（+2.53%），扣非归母净利润 2.04
亿（+2.63%）；其中单二季度收入 4.30亿（+14.44%），环比增长 20.25%；归

母净利润 1.21亿（+14.85%），环比增长 30.46%，单季度利润创上市以来的新

高。在宏观环境和行业政策承压背景下，公司营收保持稳健增长。集采等政策的

落地使得部分产品毛利率下降，叠加隐形眼镜等低毛利率产品占比提升等原因，

使得公司整体净利润增速低于收入增速。

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

人工晶体高端产品增长迅速，隐形眼镜不断拓展自有品牌销售渠道。分具体业务

看，上半年人工晶体收入 3.45亿（+8.23%），其中“全视”多焦人工晶状体、

“龙晶”有晶体眼人工晶状体等高端产品增长迅速，占比不断提升。近视防控产

品中“普诺瞳”角膜塑形镜收入 1.19亿（+5.63%），在竞争加剧和消费降级的

形势下公司保持销量的持续增长，不断提升市场影响力。在视力保健业务中，隐

形眼镜收入为 2.36亿（+28.89%），主要得益于公司不断拓展自有品牌销售渠道。

视力保健业务的核心子公司天眼收入 1.12亿，净利润 0.08亿；爱博维康收入 0.71
亿，净利润亏损 0.07亿；美悦瞳收入 0.72亿，净利润亏损 0.05亿。



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

表1：爱博医疗 2020-2025H1 营收拆分（万元）

2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

手术产品

人工晶状体 22,331.28 30,453.28 35,256.92 49,950.22 58,770.63 34,503.43

yoy 36.37% 15.77% 41.67% 17.66% 8.23%

其他手术产品 725.83 1,384.12 1,547.74 2,112.42 2,816,52 1,865.56

yoy 90.69% 11.82% 36.48% 33.33% 46.58%

近视防控

角膜塑形镜 4,126.04 10,708.74 17,357.67 21,880.09 23,638.11 11,912.63

yoy 159.54% 62.09% 26.03% 8.03% 5.63%

其他近视防控产品 2,155.25 5,735.66 9,718.05 4,725.64

yoy 166.12% 69.43% 15.58%

视力保健

隐形眼镜 851.13 13,658.70 42,593.28 23,646.86

yoy 1,504.78% 211.84% 28.89%

其他视力保健产品 383.55 1,295.64 2,428.90 1271.42

yoy 237.80% 87.47% 5.24%

资料来源：公司年报、公司公告、国信证券经济研究所整理

季度毛净利率环比回升，除销售费用率外的各项费用率稳中有降。2025年上半年

毛利率为 65.25%（-4.43pp），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，单二季度毛利率为 65.80%，环比提升 1.80pp。销售费用率 16.04%
（+0.43pp）；管理费用率 11.09%（-0.17pp）；研发费用率 6.20%（-0.68pp）；

财务费用率 1.06%（+0.02pp），净利率为 26.30%（-2.75pp）。单二季度净利

率同比和环比均在改善，已提升至 27.26%。

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

4 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

经营现金流保持健康。2025 年上半年公司经营活动现金流量净额为 1.54 亿

（+26.43%），高于净利润增速，与归母净利润的比值为 72%，保持健康水平。

其中公司销售收到的货款较上年同期增长 19.59%，略高于营收增长。
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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

创新研发成果显著，产品管线持续完善。公司于 2025年 1月推出用于矫正/降低

成年人近视度数的“龙晶”有晶体眼人工晶状体，以及“利尔美”系列的其他辅

助手术产品。公司自研硅水凝胶隐形眼镜（型号：S2DRT）已取证。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。散光矫正型有晶体眼人工晶状体（PRT）、硅水凝胶隐形眼

镜彩片（iBright NT Color）已进入临床试验。

表2：爱博医疗在研管线（截至 2025年半年报）

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 非球面三焦散光矫正

人工晶状体
2,500 277 1,462 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

2 非球面扩景深(EDoF)
人工晶状体

3,000 140 2,692 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

3 散光矫正型有晶体眼

人工晶状体（PRT） 2,420 494 636 临床试验阶段国际领先
一种矫正人眼近视合并散光的有晶体眼

人工晶状体

4 角膜塑形用硬性透气

接触镜 NOP 2,000 306 1,696 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 隐形眼镜彩片（iBright
NT Color） 1,500 129 618 临床试验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增强着色型

软性亲水接触镜

6
注射用透明质酸钠凝

胶 M1 1,500 131 530 临床试验阶段 与国际一线品牌水平一致 医美填充剂

8
注射用透明质酸钠凝

胶 M2 2,000 135 1,924 产品注册阶段 与国际一线品牌水平一致 医美填充剂

9
注射用透明质酸钠凝

胶 MX 1,310 380 572 临床试验阶段 与国际一线品牌水平一致 医疗注射美容

10
含微粒化脱细胞基质

的注射用交联透明质

酸钠凝胶

2,000 291 2,235 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 1,000 137 995 临床试验阶段 与国际一线品牌水平一致
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 16 956 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 2,000 134 1,551 产品注册阶段 与国际一线品牌水平一致 一种眼眶整复手术用耗材

14 脱细胞基质冻干纤维 1,014 212 819 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 2,000 127 347 临床试验阶段 与国际一线品牌水平一致 真皮缺损修复

16 胶原蛋白植入剂 2,000 596 684 临床试验阶段 与国际一线品牌水平一致 医学美容

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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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，下调盈利预测，

预计 2025-27 年归母净利润为 4.27/5.20/6.27 亿（原为 4.69/5.78/7.17 亿），同

比增长 10.0%/21.7%/20.5%，当前股价对应 PE为 35.9/29.5/24.4X，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

（250910）
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 17.75 159 0.64 0.68 0.77 0.89 30.4 26.0 23.1 19.9 11% 2.2
6699.HK 时代天使 71.00 121 0.50 0.74 1.20 2.18 162.1 89.7 55.1 30.4 3% 1.4
688366 昊海生科 54.19 115 1.80 2.05 2.36 2.73 44.6 26.4 22.9 19.9 7% 1.8
688050 爱博医疗 79.30 153 2.05 2.21 2.69 3.24 59.6 35.9 29.5 24.5 17% 2.1

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 537 364 576 846 1332 营业收入 951 1410 1637 1956 2347

应收款项 219 358 404 472 547 营业成本 228 476 569 677 806

存货净额 181 273 331 389 459 营业税金及附加 15 14 16 20 23

其他流动资产 66 53 65 78 94 销售费用 183 199 254 299 357

流动资产合计 1023 1181 1496 1868 2491 管理费用 115 171 201 233 278

固定资产 1243 1488 1597 1660 1658 研发费用 94 107 115 137 164

无形资产及其他 174 190 183 175 168 财务费用 3 17 18 22 26

投资性房地产 619 635 635 635 635 投资收益 14 (1) 28 28 25

长期股权投资 3 3 8 18 38

资产减值及公允价值变

动 (10) (16) (16) (16) (16)

资产总计 3062 3497 3919 4357 4990 其他收入 10 25 8 8 8

短期借款及交易性金融

负债 118 86 0 0 5 营业利润 327 433 484 589 710

应付款项 49 56 71 79 88 营业外净收支 0 (2) 0 0 0

其他流动负债 211 157 292 287 385 利润总额 328 431 484 589 710

流动负债合计 378 299 363 366 478 所得税费用 42 44 58 71 85

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

其他长期负债 70 81 91 101 111 归属于母公司净利润 304 388 427 520 627

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 706 863 936 950 1072 净利润 304 388 427 520 627

少数股东权益 226 225 224 222 220 资产减值准备 (1) 7 0 0 0

股东权益 2130 2409 2759 3185 3697 折旧摊销 72 128 161 179 193

负债和股东权益总计 3062 3497 3919 4357 4990 公允价值变动损失 3 (6) 16 16 16

财务费用 3 17 18 22 26

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (295) (263) 44 (125) (44)

每股收益 2.89 2.05 2.21 2.69 3.25 其它 (13) (8) (2) (2) (2)

每股红利 0.58 0.37 0.40 0.49 0.59 经营活动现金流 70 247 648 589 790

每股净资产 20.23 12.71 14.29 16.49 19.14 资本开支 0 (372) (280) (250) (200)

ROIC 13% 14% 13% 16% 18% 其它投资现金流 462 (112) 12 36 25

ROE 14% 16% 15% 16% 17% 投资活动现金流 462 (484) (273) (224) (195)

毛利率 76% 66% 65% 65% 66% 权益性融资 0 6 0 0 0

EBIT Margin 33% 31% 30% 31% 31% 负债净变化 109 225 0 0 0

EBITDA Margin 41% 41% 39% 39% 39% 支付股利、利息 (61) (71) (78) (94) (114)

收入增长 64% 48% 16% 20% 20% 其它融资现金流 (445) (249) (86) 0 5

净利润增长率 31% 28% 10% 22% 21% 融资活动现金流 (350) 65 (163) (94) (109)

资产负债率 30% 31% 30% 27% 26% 现金净变动 182 (173) 212 270 486

息率 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 355 537 364 576 846

P/E 27.5 38.7 35.9 29.5 24.4 货币资金的期末余额 537 364 576 846 1332

P/B 3.9 6.2 5.6 4.8 4.1 企业自由现金流 (135) (38) 357 331 589

EV/EBITDA 23.3 27.8 25.3 21.1 18.0 权益自由现金流 (137) 150 257 324 595

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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