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证券研究报告·A 股公司简评 医疗服务 

面临多重行业挑战，新院提

供中长期增长动力 

 

核心观点 

公司面临行业 DRG/DIP 支付改革、消费眼科医疗服务需求

增速较低等多重挑战，25H1 营业收入增长乏力，利润空间被压

缩。截止 25 年中，公司运营 36 家眼科医院和 4 家门诊部，其中

12 家是 2023-2025 年期间公司通过内生增长、外延扩张新增的。

这些新建机构经过系统化的市场培育和运营优化，已逐步进入业

绩释放期，为公司未来业绩持续增长提供强有力的支撑。展望

2025 下半年，公司收入同比增速有望增速转正。未来随着新医院

收入爬坡，亏损额逐步缩小，加上公司注重总部降本增效，公司

净利率有望逐步得到修复。 

事件  

公司发布 2025 年半年度报告 

2025H1 公司实现营业收入 14.59 亿元，同比增长 2.74%；

实现归母净利润 1467 万元，同比下降 66.12%；实现扣非归母净

利润 2078 万元，同比下降 54.14%；基本每股收益为 0.10 元。 

25Q2 公司实现营业收入 7.17 亿元、同比下滑 3.69%，归母

净利润-1261 万元、同比下降 147.83%，归母净利润-753 万元、

同比下降 128.72%。 

简评  

25Q2 业绩增速低于预期  

公司 25Q2 收入同比下滑 3.69%，归母净利润同比由盈转亏，

业绩低于预期。2025H1 眼科行业面临多重结构性调整。从行业

环境看，DRG/DIP 支付改革在全国范围内深化落地，白内障等基

础眼科项目单价持续下行，消费眼科医疗服务需求尚未明显回

暖；25H1 公司利润端承压，主要因为营业收入增长乏力，利润空

间被压缩，各个业务的毛利率均出现一定程度的下降。 

2025 年上半年，屈光项目实现收入 7.20 亿元、同比+4.13%，

毛利率 48.60%（同比下降 0.36pct）。作为公司的收入支柱，屈光

业务在行业竞争加剧的背景下仍实现稳健增长，主要得益于公司

持续的技术升级与品牌建设，如在全国首批引入蔡司新一代机器

人全飞秒 VISUMAX 800，提升了手术体验与精准度。视光项目 
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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 

-5.68/-8.47 -5.87/-18.35 -31.88/-44.61 

12 月最高/最低价（元）  58.93/36.60 

总股本（万股）  14,961.90 

流通 A 股（万股）  14,961.90 

总市值（亿元）  54.96 

流通市值（亿元）  54.96 

近 3 月日均成交量（万）  253.83 

主要股东   

成都普瑞世纪投资有限责任公司  35.91% 
 

股价表现 
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实现收入 1.90 亿元、同比+3.56%，毛利率 38.26%（同比下降 6.83pct）。受益于青少年近视防控的刚性需求，

收入保持稳定增长，但毛利率下滑显著，反映出市场竞争加剧带来的压力。 

白内障项目收入同比下降 7.27%至 2.88 亿元，毛利率同比下降 6.76pct 至 35.55%，收入和毛利率的下滑主

要受到国家人工晶体集中采购政策全面落地及 DRG/DIP 支付方式改革的叠加影响。综合眼病项目收入表现亮

眼，实现收入 2.43 亿元，同比+7.39%，公司过持续引进权威专家团队和更新高端诊疗设备，打造新的业绩增长

点；毛利率为 4.60%，同比下滑了 7.57pct，预计主要是受医保支付改革和相关人员成本增加的影响。 

公司顺应城市发展向区域中心城市聚集的趋势，制定“全国连锁＋区域一体化”的医院布局规划，聚焦直

辖市、省会城市等中心城市进行布局，继而辐射周边市场。截至 2025 年中报，公司已开业运营 36 家连锁眼科

专科医院和 4 家眼科门诊部，覆盖全国所有直辖市及十余个省会城市及中心城市。公司通过并购整合的方式快

速进入下沉市场，2023 年收购东莞光明眼科，2024 年收购大理眼视光医院，2025 年上半年并购赣州视明眼科医

院，通过多年发展，公司已组建了一支专业化并购专家团队。 

2025H1 期间费用优化显著，运营效率持续提升 

费用管控方面，受益于精细化运营管理改革，2025 年上半年期间费用率同比下降。其中销售费用为 2. 58 亿

元，同比+8.39%，销售费用率 17.69%（同比+0.92pct）。管理费用为 1.61 亿元，同比大幅下降 22.36%，管理费

用率 11.05%（同比-3.57pct），费用优化效果显著。研发费用金额 534.35 万元、同比+23.8%，研发费用率 0. 37%。  

2025 年上半年，公司经营性现金净流量 2.45 亿元、同比下降 11.60%。现金收入比为 100.04%，收入质量良

好。截至 2025 年 6 月末，公司商誉账面价值 4.19 亿元，较年初增加 0.12 亿元，主要系收购赣州视明眼科医院

所致。公司其他财务指标正常。 

展望 2025 下半年，收入增速有望转正 

截至 25 年中，公司运营 36 家眼科医院和 4 家门诊部。2023-2025 年期间，公司通过内生增长与外延扩张相

结合的方式，成功新增 12 家眼科医疗机构。这些新建机构经过运营优化，已逐步进入业绩释放期，不仅有效扩

大了公司的业务覆盖范围，更为未来业绩持续增长提供了强有力的支撑。展望 2025 下半年，公司收入同比增速

有望转正。未来随着新医院收入爬坡，亏损额逐步缩小，加上公司注重总部降本增效，公司净利率有望逐步得

到修复。 

盈利预测与估值  

我们预测 2025-2027 年，公司营收分别为 27.35 亿元、29.48 亿元、31.68 亿元，分别同比增加 2.12%、7. 77%、

7.49%；归母净利润分别为 0.60 亿元、1.30 亿元、2.59 亿元，分别同比增加 159.11%、116.4%、99.01%。以 2025

年 10 月 10 日收盘价（37.05 元/股）计算，2025-2027 年 PE 分别为 91、42、21 倍。维持“买入”评级。 
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风险分析 

1. 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； 

2. 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； 

3. 集采等政策影响公司盈利能力风险：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； 

4. 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，存在医疗行业合规要求提高和医保飞行检查力度加大背景下的合规性风险。 

5. 以上部分风险具有不可预测性（如医疗政策风险、公司改变经营计划等），我们的盈利预测存在无法达到的

风险。 

 

表 1: 财务摘要 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E  

营业收入(百万元) 2,718 2,678 2,735 2,948 3,168  

YoY(%) 57.50 -1.46 2.12 7.77 7.49  

归母净利润(百万元) 268 -102 60 130 259  

YoY(%)  1,202.56 -138.02 159.11 116.48 99.01  

毛利率(%) 44.00 36.98 35.93 37.73 39.62  

净利率(%) 9.86 -3.80 2.20 4.42 8.19  

ROE(%) 11.69 -4.85 2.81 5.84 10.77  

EPS(摊薄/元) 1.79 -0.68 0.40 0.87 1.73  

P/E(倍) 20.47 -53.83 91.07 42.07 21.14  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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图表1： 财务报表预测 

资产负债表(百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,214.81 869.26 902.82 1,134.94 1,366.61 

现金 806.60 481.07 478.70 684.62 889.95 

应收票据及应收账款合计 119.29 101.08 105.14 113.31 121.80 

其他应收款 74.83 72.40 84.63 91.21 98.03 

预付账款 9.73 12.04 12.52 13.50 14.51 

存货 151.53 148.31 171.93 180.09 187.71 

其他流动资产 52.83 54.35 49.90 52.22 54.62 

非流动资产 3,600.19 3,728.77 3,068.43 2,421.91 2,017.79 

长期投资 103.77 170.09 172.04 173.99 175.94 

固定资产 2,313.30 2,515.61 2,128.97 1,740.94 1,351.52 

无形资产 50.98 46.73 38.94 31.15 23.36 

其他非流动资产 1,132.14 996.33 728.48 475.83 466.97 

资产总计 4,815.00 4,598.03 3,971.25 3,556.85 3,384.41 

流动负债 1,043.14 899.09 832.47 875.28 910.47 

短期借款 233.06 158.99 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 417.55 249.88 357.21 374.18 390.00 

其他流动负债 392.52 490.22 475.25 501.10 520.47 

非流动负债 1,453.65 1,577.77 977.67 433.98 54.22 

长期借款 1,450.76 1,575.08 974.98 431.28 51.52 

其他非流动负债 2.89 2.69 2.69 2.69 2.69 

负债合计 2,496.79 2,476.86 1,810.14 1,309.25 964.69 

少数股东权益 26.59 19.67 18.47 15.87 10.70 

股本 149.62 149.62 149.62 149.62 149.62 

资本公积 1,735.33 1,736.26 1,736.26 1,736.26 1,736.26 

留存收益 406.67 215.61 256.76 345.84 523.13 

归属母公司股东权益 2,291.62 2,101.50 2,142.65 2,231.73 2,409.01 

负债和股东权益 4,815.00 4,598.03 3,971.25 3,556.85 3,384.41 

现金流量表(百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 614.46 382.43 815.66 799.21 652.42 

净利润 278.01 -92.83 59.01 127.75 254.23 

折旧摊销 342.71 399.39 647.09 648.47 406.06 

财务费用 64.66 85.09 63.62 32.07 8.95 

投资损失 -78.19 3.61 -29.92 -29.92 -29.92 

营运资金变动 -4.90 -18.00 56.44 16.61 8.86 

其他经营现金流 12.17 5.17 19.42 4.23 4.23 

投资活动现金流 -568.38 -553.38 23.74 23.74 23.74 

资本支出 626.11 543.05 0.00 0.00 0.00 
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长期投资 -29.24 -13.63 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -1,165.24 -1,082.79 23.74 23.74 23.74 

筹资活动现金流 -166.33 -154.78 -841.77 -617.02 -470.83 

短期借款 130.43 -74.08 -158.99 0.00 0.00 

长期借款 425.78 124.32 -600.10 -543.70 -379.76 

其他筹资现金流 -722.54 -205.02 -82.68 -73.33 -91.07 

现金净增加额 -120.65 -325.63 -2.37 205.92 205.33 

利润表 (百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,717.87 2,678.28 2,735.08 2,947.64 3,168.27 

营业成本 1,522.03 1,687.83 1,752.27 1,835.49 1,913.11 

营业税金及附加 6.43 8.82 6.84 7.38 7.93 

销售费用 448.61 500.60 513.37 534.11 554.45 

管理费用 364.78 383.49 328.21 380.54 366.25 

研发费用 11.03 8.02 9.94 10.71 11.52 

财务费用 64.66 85.09 63.62 32.07 8.95 

资产减值损失 -1.78 -6.06 -4.26 -4.59 -4.93 

信用减值损失 -5.00 -0.46 -3.44 -3.71 -3.98 

其他收益 14.11 13.64 12.56 12.56 12.56 

公允价值变动收益 0.10 0.09 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 78.19 -3.61 29.92 29.92 29.92 

资产处置收益 0.06 -0.93 -0.10 -0.10 -0.10 

营业利润 386.01 7.11 95.50 181.42 339.53 

营业外收入 0.87 1.92 1.06 1.06 1.06 

营业外支出 24.64 35.05 22.80 22.80 22.80 

利润总额 362.23 -26.02 73.76 159.68 317.79 

所得税 84.23 66.81 14.75 31.94 63.56 

净利润  278.01 -92.83 59.01 127.75 254.23 

少数股东损益 10.09 9.03 -1.20 -2.60 -5.17 

归属母公司净利润 267.91 -101.86 60.21 130.34 259.40 

EBITDA 769.61 458.45 784.47 840.22 732.80 

EPS（元） 1.79 -0.68 0.40 0.87 1.73 

资料来源：iFind，中信建投 
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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。 
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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。 
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中信建投医药分析师，复旦大学保险学硕士，华东理工大学学士。主要负责医疗服务、
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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