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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.40 

流通 A 股(亿股) 6.48 

52 周内股价区间(元) 16.14-21.98 

总市值(亿元) 152.80 

总资产(亿元) 77.15 

每股净资产(元) 6.48 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华厦眼科（301267）：消费眼科彰显韧性，

加强临床学科建设  (2025-05-17) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年年度报。2025 年，公司实现营业收入 41.39 亿元，同

比增长 2.78%；实现归母净利润 4.41亿元，同比增长 2.80%。其中，第四季度

单季实现营收 8.67亿元，归母净利润约 701万元。整体来看，公司业绩保持稳

健增长，但增速较缓，主要受行业政策调整、市场竞争加剧以及公司自身战略

投入等多重因素影响。 

 消费眼科稳健增长，基础眼病业务结构优化。分业务来看，公司增长呈现结构

性特征：屈光项目收入 14.17亿元（+9.31%），占比 34.2%，是核心增长引擎，

受益于全飞秒、ICL等高端术式升级；眼视光收入 11.02亿元（+3.05%），保持

平稳；眼后段收入 5.79 亿元（+8.00%），增长较快；白内障收入 8.24 亿元

（-5.51%），主要受人工晶体集采影响，公司正通过推广屈光性白内障手术优化

结构。盈利能力上，整体毛利率 43.31%，同比微降 0.88 个百分点；其中屈光

毛利率 52.83%，同比提升 0.78 个百分点，显示较强抗压能力，而视光和白内

障毛利率有所下滑。 

 深化区域协同与外延扩张，完善全国网络布局。公司坚持内生增长与外延并购

并举，充分发挥厦门眼科中心与成都爱迪眼科两家三甲医院的标杆作用，厦门

眼科中心牵头成立厦门大学眼科医学系，成都爱迪入选省级临床重点专科，夯

实区域核心竞争力。报告期内，公司收购了北京华厦民众眼科医院等标的，并

新设多家视光中心和门诊，持续完善京津冀、华东、华南等地的网络覆盖。截

至 2025年末，公司已在全国 49个城市开设 64家眼科专科医院和 55家视光中

心。 

 医教研协同与数智化转型，构筑人才与技术壁垒。公司拥有黎晓新、赵堪兴、

刘祖国三位国际眼科科学院院士，多名专家入选全球前 2%顶尖科学家榜单，

2025 年新增专利授权 35 项、发表 SCI论文 178 篇、新增科研项目 46 项，持

续巩固疑难眼病领域的领先地位，同时开展“中国眼科医师明日之星计划”并

与多所高校深化合作，储备核心人才。数智化方面，糖尿病视网膜病变 AI筛查

系统已部署于全国 30 余家医院，率先启动 DeepSeek 本地化部署实现 AI智能

导诊与辅助诊疗，厦门眼科中心建成移动医疗工作站和智慧后勤平台，推动数

据驱动的精细化管理。 

 盈利预测：预计 2026-2028 年 EPS分别为0.66 元、0.76 元、0.89 元。 

 风险提示：市场竞争加剧风险，消费复苏不及预期风险。 
 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4139.16  4451.57  4856.68  5351.50  

    增长率 2.78% 7.55% 9.10% 10.19% 

归属母公司净利润（百万元） 440.65  557.07  642.50  744.67  

    增长率 2.80% 26.42% 15.33% 15.90% 

每股收益EPS（元） 0.52  0.66  0.76  0.89  

净资产收益率 ROE 7.94% 9.60% 10.46% 11.36% 

PE 35  27  24  21  

PB 2.80  2.64  2.48  2.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司屈光业务受益于全飞秒、ICL 等高端术式占比持续提升，以及患者对个

性化、精准化手术需求的增长，预计将保持量价齐升态势。虽然市场竞争有所加剧，但

公司凭借技术领先优势和品牌影响力，高端术式渗透率不断提高，推动收入端实现较快

增长，毛利率水平亦有望稳步上行。假设 2026-2028 年屈光业务收入同比增速分别为

+10%/+12.5%/+15%，毛利率分别为 56%、57%、57%。 

假设 2：人工晶体集采降价影响基本消化完毕，自 2025 年下半年起下滑态势已收窄，

2026 年有望重回小幅增长。受益于老年人口基数扩大及屈光性白内障手术渗透率提升，

假设白内障业务收入端 2026-2028 年同比增速分别为+1%/+1%/+1%，毛利率因中高端

术式占比提升而逐步企稳，假设分别为 33%/33%/33%。 

假设 3：公司持续加强眼底病临床研究和技术投入，保持稳健增长。假设眼后段收入

端 2026-2028 年同比增速分别为+11%/+13%/+15%，毛利率维持稳定在 37.6%左右。 

假设 4：视光业务受益于近视防控政策深化和公司“365 防控模式”推广，增速向好。

假设收入端 2026-2028 年同比增速分别为+8.9%/+8.9%/+7.1%，但离焦镜、OK 镜等市

场竞争加剧导致毛利率小幅下滑，假设分别为 44%/43%/43%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2025A 2026E 2027E 2028E 

屈光  

收入  14.2 15.6 17.5 20.2 

增速  9.3% 10.0% 12.5% 15.0% 

毛利率  53% 56% 57% 57% 

白内障  

收入  8.2 8.3 8.4 8.5 

增速  -6% 1% 1% 1% 

毛利率  34% 33% 33% 33% 

眼后段  

收入  5.8 6.4 7.3 8.4 

增速  8% 11% 13% 15% 

毛利率  37.6% 37.6% 37.6% 37.6% 

眼视光  

收入  11.0 12.0 13.1 14.0 

增速  3.1% 8.9% 8.9% 7.1% 

毛利率  42.5% 44.0% 43.0% 43.0% 

其他业务收入  

收入  2.2 2.2 2.3 2.5 

增速  -14.2% 1.4% 4.5% 8.5% 

毛利率  38% 38% 38% 38% 

合计  

收入  41.4 44.5 48.6 53.5 

增速  2.8% 7.5% 9.1% 10.2% 

毛利率  43.3% 44.9% 45.3% 45.6% 

数据来源：Wind，西南证券 



 
华厦眼科（301267）2025 年年报&26 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4139.16  4451.57  4856.68  5351.50  净利润 433.06  556.07  643.50  746.67  

营业成本 2346.56  2452.04  2658.11  2911.23  折旧与摊销 245.89  244.35  246.24  248.14  

营业税金及附加 17.00  16.92  18.46  20.34  财务费用 47.48  -1.23  -4.45  -6.09  

销售费用 572.72  645.48  692.08  749.21  资产减值损失 -7.82  -10.00  -10.00  -10.00  

管理费用 521.47  600.96  643.51  695.70  经营营运资本变动 241.80  -132.25  10.96  8.33  

财务费用 47.48  -1.23  -4.45  -6.09  其他  -92.82  -50.53  -47.09  -47.81  

资产减值损失 -7.82  -10.00  -10.00  -10.00  经营活动现金流净额 867.58  606.41  839.16  939.24  

投资收益 46.60  70.00  72.00  73.00  资本支出 -60.98  -20.00  -20.00  -20.00  

公允价值变动损益 -9.29  -9.29  -9.29  -9.29  其他  -1015.25  55.70  48.71  50.71  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1076.23  35.70  28.71  30.71  

营业利润 615.60  808.11  921.68  1054.82  短期借款 60.00  -60.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -41.78  -71.29  -69.03  -65.46  长期借款 161.80  0.00  0.00  0.00  

利润总额 573.81  736.81  852.65  989.36  股权融资 -704.02  0.00  0.00  0.00  

所得税 140.76  180.74  209.16  242.69  支付股利 -216.44  -222.51  -281.30  -324.43  

净利润 433.06  556.07  643.50  746.67  其他  -69.48  3.37  3.45  5.09  

少数股东损益 -7.60  -1.00  1.00  2.00  筹资活动现金流净额 -768.15  -279.14  -277.85  -319.34  

归属母公司股东净利润 440.65  557.07  642.50  744.67  现金流量净额 -976.80  362.98  590.02  650.60  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2517.86  2880.84  3470.85  4121.45  成长能力         

应收和预付款项 448.14  482.86  522.00  577.97  销售收入增长率 2.78% 7.55% 9.10% 10.19% 

存货  174.89  183.40  198.93  218.24  营业利润增长率 -4.48% 31.27% 14.05% 14.45% 

其他流动资产 1230.31  1221.06  1222.04  1223.23  净利润增长率 1.13% 28.41% 15.72% 16.03% 

长期股权投资 13.42  13.42  13.42  13.42  EBITDA 增长率 -1.00% 15.65% 10.68% 11.47% 

投资性房地产 107.30  107.30  107.30  107.30  获利能力         

固定资产和在建工程 955.87  761.67  565.59  367.61  毛利率 43.31% 44.92% 45.27% 45.60% 

无形资产和开发支出 697.84  693.89  689.93  685.97  三费率 27.58% 27.97% 27.41% 26.89% 

其他非流动资产 1410.31  1399.11  1386.92  1373.72  净利率 10.46% 12.49% 13.25% 13.95% 

资产总计 7555.95  7743.55  8176.97  8688.91  ROE 7.94% 9.60% 10.46% 11.36% 

短期借款 60.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.73% 7.18% 7.87% 8.59% 

应付和预收款项 675.42  710.85  769.70  844.07  ROIC 38.49% 50.11% 62.32% 84.17% 

长期借款 161.80  161.80  161.80  161.80  EBITDA/销售收入  21.96% 23.61% 23.96% 24.23% 

其他负债 1205.89  1081.34  1093.71  1109.04  营运能力         

负债合计 2103.10  1953.99  2025.21  2114.91  总资产周转率 0.53  0.58  0.61  0.63  

股本  840.00  840.00  840.00  840.00  固定资产周转率 4.60  5.21  7.37  11.58  

资本公积 1934.61  1934.61  1934.61  1934.61  应收账款周转率 12.29  12.23  12.46  12.50  

留存收益 2700.13  3034.69  3395.89  3816.13  存货周转率 13.65  13.40  13.64  13.71  

归属母公司股东权益 5270.58  5608.28  5969.49  6389.73  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 101.12% — — — 

少数股东权益 182.28  181.28  182.28  184.28  资本结构         

股东权益合计 5452.85  5789.56  6151.76  6574.00  资产负债率 27.83% 25.23% 24.77% 24.34% 

负债和股东权益合计 7555.95  7743.55  8176.97  8688.91  带息债务/总负债 10.55% 8.28% 7.99% 7.65% 

         流动比率 3.84  4.82  5.10  5.33  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.69  4.63  4.91  5.14  

EBITDA 908.96  1051.23  1163.47  1296.87  股利支付率 49.12% 39.94% 43.78% 43.57% 

PE 34.67  27.43  23.78  20.52  每股指标         

PB 2.80  2.64  2.48  2.32  每股收益 0.52  0.66  0.76  0.89  

PS 3.69  3.43  3.15  2.86  每股净资产 6.49  6.89  7.32  7.83  

EV/EBITDA 11.50  9.53  8.09  6.75  每股经营现金 1.03  0.72  1.00  1.12  

股息率 1.42% 1.46% 1.84% 2.12% 每股股利 0.26  0.26  0.33  0.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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