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证券研究报告·A 股公司动态  医疗服务 

中报业绩符合预期，看好

全年业绩稳定增长 

 

核心观点 

公司 25H1 收入端保持稳健增长，利润端增速略高于收

入端，整体业绩增长符合预期。短期来看，屈光业务旺季

和白内障业务的企稳有望驱动下半年业绩实现增长。中期

来看，新技术的应用和业务结构的优化将持续提升公司盈

利能力，外延并购和新建医院将贡献业务增量。长期来

看，公司作为行业龙头将持续受益于眼科医疗服务市场的

扩容。 

事件 

公司发布 2025 年半年度报告 

公司 2025 年上半年实现收入 21.39 亿元 （ 同比

+4.31%），归母净利润 2.82 亿元（同比+6.20%），扣非归

母净利润 2.78 亿元（同比+2.43%）。EPS 为 0.34 元。 

动态信息评述 

屈光业务表现亮眼，白内障业务承压 

公司 2025 年上半年实现收入 21.39 亿元，同比增长

4.31%，归母净利润 2.82 亿元，同比增长 6.20%。在行业政

策变化和市场竞争环境下，公司收入端保持稳健增长，利

润端增速略高于收入端，整体业绩增长符合预期。公司收

入端增长部分贡献来自成都爱迪等医院并表（2024 年 5 月

开始并表）。 

主营收入分业务来看： 

        屈光项目实现收入 7.89 亿元，同比增长 13.75%。业务

增长受益于蔡司全飞秒 SMILE pro、国产“龙晶”PR 晶体

植入等新术式和新技术的推广，有效提升了手术量与客单

价。 

白内障项目实现收入 4.31 亿元，同比下降 7.33%。业

务仍受人工晶体集采政策影响，但随着去年同期高基数因

素消除，预计下半年将企稳回升。 

眼视光综合项目实现收入5.14亿元，同比增长 3.42%，

保持平稳。公司持续完善近视防控业务模式，并拓展老花

渐进镜片等成人配镜市场，有望带来新的增长点。 

   眼后段项目实现收入 2.77 亿元，同比增长 5.52%，增

长稳健。 
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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 

-4.28/-4.92 4.74/-8.65 -2.74/-28.49 

12 月最高/最低价（元）  28.12/17.51 

总股本（万股）  84,000.00 

流通 A股（万股）  32,882.89 

总市值（亿元）  167.16 

流通市值（亿元）  65.44 

近 3 月日均成交量（万）  665.20 

主要股东   

华厦医疗投资(厦门)有限公司  30.45%  

股价表现 
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(301267):暑期旺季即将来临，看好全年
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 内生增长+外延并购，持续深化全国眼科医疗服务网络 

公司坚持“内生增长+外延并购”双轮驱动战略，不断巩固行业龙头地位。截至 2025 年 6 月底，公司已在

全国 19 个省和直辖市、49 个城市开设 64 家眼科专科医院和 67 家视光中心，全国服务网络日趋完善。公司拥

有厦门眼科中心和成都爱迪两家三甲眼科医院，形成了“双三甲”引领的强大品牌和技术优势。 

内生增长方面，公司积极引进前沿技术设备，如蔡司新一代机器人全飞秒 VISUMAX 800、强生“Catalys

白力士 7.0”导航飞秒激光白内障手术系统等，持续引领技术革新，优化服务结构。同时，公司通过升级医院

等级、提升复杂疑难眼病诊疗能力（提升 CMI 值）等方式，积极应对 DRG/DIP 支付方式改革带来的挑战。外

延方面，公司于报告期内完成对北京华厦民众眼科医院等的收购，进一步扩大了全国布局。 

 下半年业绩有望环比改善，新技术与新院区提供增长动能 

展望 2025 年下半年，公司整体业务有望持续向好。屈光业务迎来暑期传统旺季，新引进的 SMILE pro 等

高端术式有望进一步贡献收入增量。白内障业务随着集采政策影响下高基数效应的消除，预计同比将有所改善。

同时，新收购医院的并表和新开业医院的逐步成熟将为公司业绩增长提供稳定动力。长期看，老龄化带来的老

年性眼病需求增长、儿童青少年近视防控战略的深化，以及干眼、老花等新兴市场的开拓，为公司提供了广阔

的发展空间。 

毛利率保持稳定，费用管控成效显著 

2025年上半年，公司综合毛利率为45.20%，同比略有下滑（去年同期为 45.84%），主要受眼视光及眼后段

业务毛利率下降影响；公司期间费用控制良好，销售费用率 12.87%，同比下降 0.83 个百分点；管理费用率

11.52%，同比下降 0.22 个百分点，体现了公司精细化运营管理的成效。财务费用同比增长 44.65%，主要系募

集资金现金管理产生的利息收入减少所致。经营活动产生的现金流量净额为 4.24 亿元，同比微降 1.61%，现金

流状况保持良好。 

盈利预测与评级  

短期来看，屈光业务旺季和白内障业务的企稳有望驱动下半年业绩实现增长。中期来看，新技术的应用和

业务结构的优化将持续提升公司盈利能力，外延并购和新建医院将贡献业务增量。长期来看，公司作为行业龙

头将持续受益于眼科医疗服务市场的扩容。我们预计 2025-2027 年，公司营业收入分别为 42.7、46.1 和 49 . 0 亿

元，分别同比增长 6.0%、8.1%和 6.3%；归母净利润分别为 4.8、5.4 和 5.9 亿元，分别同比增长 11.6%、13. 3%

和 9.3%。维持“买入”评级。 

风险提示 

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；部分国内政策等因素有不可

预测性，我们的盈利预测有达不到的风险； 

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； 
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集采等政策影响公司盈利能力风险：近年来公司整体毛利率水平稳中有升，但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； 

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，存在医疗反腐和医保飞行检查力度加大背景下的合规性风险。 

表 1: 财务摘要（百万元）  

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3233.25  4013.16  4027.01  4268.75  4613.50  4903.85  

     增长率(%) 5.51% 24.12% 0.35% 6.00% 8.08% 6.29% 

归属母公司股东净利润 511.79  665.93  428.64  478.39  542.00  592.42  

     增长率(%) 12.50% 30.12% -35.63% 11.61% 13.30% 9.30% 

每股收益 EPS(元) 0.61  0.79  0.51  0.57  0.65  0.71  

市盈率(P/E) 32.66  25.10  39.00  34.94  30.84  28.22  

资料来源：iFind，中信建投证券，PE 按照 2025/09/30 收盘价计算 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表           

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1345.06  3917.30  3487.70  4234.07  4923.09  5596.93  

应收票据及账款 195.45  322.95  286.08  301.60  325.96  346.48  

预付账款 74.42  65.30  102.80  92.23  99.67  105.95  

其他应收款 35.61  39.92  56.60  49.83  53.85  57.24  

存货 157.30  206.98  161.04  220.09  236.47  250.08  

其他流动资产 2809.02  339.20  694.82  610.64  628.95  644.37  

流动资产总计 4616.87  4891.65  4789.04  5508.46  6267.99  7001.04  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1289.44  1386.22  1670.05  1247.21  821.37  392.53  

在建工程 46.12  89.58  114.90  95.75  76.60  57.45  

无形资产 112.03  104.19  111.28  79.65  48.02  16.40  

长期待摊费用 136.16  200.33  256.50  128.25  0.00  0.00  

其他非流动资产 383.86  706.74  982.29  973.15  973.15  973.15  

非流动资产合计 1967.62  2487.06  3135.01  2524.00  1919.14  1439.52  

资产总计 6584.48  7378.71  7924.04  8032.46  8187.13  8440.56  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 208.30  263.61  303.10  320.23  344.06  363.87  

其他流动负债 581.34  739.90  726.92  832.75  896.04  949.05  

流动负债合计 789.64  1003.51  1030.02  1152.98  1240.10  1312.92  

长期借款 623.08  619.29  833.40  478.12  159.62  -81.73  

其他非流动负债 43.87  38.38  37.17  37.17  37.17  37.17  

非流动负债合计 666.95  657.67  870.57  515.29  196.79  -44.56  

负债合计 1456.59  1661.17  1900.59  1668.27  1436.89  1268.36  

股本 560.00  840.00  840.00  840.00  840.00  840.00  

资本公积 2918.08  2635.98  2638.64  2638.64  2638.64  2638.64  

留存收益 1636.06  2179.29  2315.77  2655.21  3039.79  3460.14  

归属母公司权益 5114.14  5655.27  5794.41  6133.85  6518.42  6938.78  

少数股东权益 13.76  62.26  229.05  230.34  231.82  233.42  

股东权益合计 5127.89  5717.53  6023.46  6364.20  6750.24  7172.20  

负债和股东权益合计 6584.48  7378.71  7924.04  8032.46  8187.13  8440.56  

利润表           

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3233.25  4013.16  4027.01  4268.75  4613.50  4903.85  

营业成本 1679.72  2045.42  2247.35  2477.58  2661.98  2815.21  

税金及附加 12.84  13.95  14.88  15.85  17.13  18.21  

销售费用 402.37  532.83  582.15  554.94  608.98  662.02  

管理费用 362.54  462.31  503.80  490.91  525.94  554.14  
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研发费用 49.27  69.68  70.63  66.17  71.51  76.01  

财务费用 31.70  20.01  35.07  18.29  -0.56  -16.52  

资产减值损失 -0.73  -5.55  -14.22  -7.31  -7.90  -8.40  

信用减值损失 -3.83  -11.84  -11.42  -9.92  -10.72  -11.39  

其他经营损益 -0.00  0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

投资收益 7.99  76.44  70.85  51.76  51.76  51.76  

公允价值变动损益 6.51  11.02  -5.09  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 1.85  11.28  3.49  5.54  5.54  5.54  

其他收益 20.84  23.10  27.70  23.88  23.88  23.88  

营业利润 727.45  973.40  644.45  708.96  791.07  856.17  

营业外收入 2.31  1.36  5.31  2.99  2.99  2.99  

营业外支出 76.15  120.45  86.59  94.39  94.39  94.39  

其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 653.61  854.31  563.17  617.56  699.67  764.77  

所得税 145.80  176.89  134.95  137.87  156.21  170.74  

净利润 507.81  677.42  428.22  479.69  543.47  594.03  

少数股东损益 -3.98  11.49  -0.43  1.30  1.47  1.61  

归属母公司股东净利润 511.79  665.93  428.64  478.39  542.00  592.42  

现金流量表           

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 507.81  677.42  428.22  487.63  551.40  601.97  

折旧与摊销 442.65  458.46  518.02  601.86  604.86  479.62  

财务费用 31.70  20.01  35.07  18.29  -0.56  -16.52  

投资损失 -7.99  -76.44  -70.85  -51.76  -51.76  -51.76  

营运资金变动 -96.46  13.91  23.88  149.91  16.61  13.61  

其他经营现金流 11.78  -6.52  25.64  -6.62  -15.76  -15.76  

经营性现金净流量 889.48  1086.85  959.98  1199.32  1104.80  1011.15  

资本支出 232.65  453.92  280.80  0.00  -0.00  0.00  

长期投资 -14.64  -169.32  -350.77  0.00  0.00  0.00  

其他投资现金流 -2789.67  2532.13  -115.93  59.58  59.58  59.58  

投资性现金净流量 -3036.96  1908.89  -747.50  59.58  59.58  59.58  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 78.05  -3.79  214.11  -355.28  -318.50  -241.35  

普通股增加 60.00  280.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 2707.26  -282.09  2.66  0.00  0.00  0.00  

其他筹资现金流 -194.17  -298.61  -722.92  -157.24  -156.86  -155.55  

筹资性现金净流量 2651.14  -304.49  -506.15  -512.52  -475.36  -396.89  

现金流量净额 503.65  2691.25  -293.68  746.37  689.01  673.84  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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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 W ind“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。 

 

王在存 

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。 

刘慧彬 

中信建投证券医药分析师，北京大学预防医学本硕，3 年医院投资并购、学科运营经

验，2021 年 8 月加入中信建投证券，主要研究医疗服务、医疗器械领域。 
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