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[table_main] 

投资要点 

➢ 公司业绩整体平稳。2026年H1，公司实现营业收入21.85亿元（同比+2.17%），归母净利

润2.92亿元（同比+3.55%），扣非归母净利润2.61亿元（同比-6.08%），经营性现金流净额

4.81亿元（同比+13.40%）；其中，Q2单季度营业收入10.35亿元（同比-1.02%），归母净

利润1.20亿元（同比-9.06%），扣非归母净利润1.07亿元（同比-22.47%）。公司业绩整体

平稳，Q2业绩短期放缓。 

➢ 屈光项目保持良好增长势头。报告期内，公司屈光项目实现销售收入8.56亿元（同比

+8.52%），毛利率55.38%（+0.17pct）；眼视光项目实现销售收入5.33亿元（同比+3.71%），

毛利率40.43%（-1.34pct）；白内障项目实现销售收入4.05亿元（同比-5.86%），毛利率

32.00%（-5.36pct）；眼后段项目实现销售收入3.02亿元（同比+9.07%），毛利率35.91%

（-2.82pct）。公司核心业务屈光项目保持了良好增长态势，毛利率小幅提升，预计主要受

屈光术式持续优化升级的推动；白内障项目预计受人工晶体集采降价的影响，毛利率下降

明显；眼后段项目凭借公司在复杂眼病优秀的诊疗技术水平呈稳健增长。 

➢ 期间费用控制良好，科研实力持续提升。报告期内，公司销售毛利率44.12%（同比-

1.08pct），销售净利率13.89%（同比-0.15pct）；销售费用率13.13%（+0.26pct），管理费

用率11.32%（-0.20pct），研发费用率1.37%（-0.06pct），财务费用率1.13%（+0.13pct）。

公司期间费用控制良好，盈利能力基本稳定。公司科研实力持续提升，报告期内在各类期

刊新增发表科研文章105篇，其中SCI收录58篇；新增参与制定或修订的行业标准4项；新

增获批医学科研项目21项，新增开展各类临床试验项目15项并担任PI。 

➢ 投资建议：我们维持盈利预测不变，预计公司2026-2028年实现归母净利润分别为

5.21/5.80/6.55亿元，对应EPS分别为0.62/0.69/0.78元，对应PE分别为23.63/21.23/18.81

倍。公司核心业务增长良好，业绩整体平稳，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：行业政策不确定性风险；医疗事故风险；盈利能力下降风险等。 

 

[Table_profits]   
盈利预测与估值简表 

 2025A 
2023A 

2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,139.16  4,438.09  4,800.25  5,233.20  

增长率（%） 2.78% 7.22% 8.16% 9.02% 

归母净利润（百万元） 440.65  521.47  580.35  654.98  

增长率（%） 2.80% 18.34% 11.29% 12.86% 

EPS（元/股） 0.52  0.62  0.69  0.78  

市盈率（P/E） 27.96  23.63  21.23  18.81  

市净率（P/B） 2.34  2.23  2.11  2.00  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2026年9月11日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2025A 2026E 2027E 2028E     2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4,139  4,438  4,800  5,233    货币资金 2,518  3,074  3,551  4,025  

%同比增速 3% 7% 8% 9%   交易性金融资产 1,210  1,240  1,290  1,360  

营业成本 2,347  2,518  2,722  2,958    应收账款及应收票据 318  345  367  392  

毛利 1,793  1,921  2,078  2,275    存货 175  184  187  190  

％营业收入 43% 43% 43% 43%   预付账款 71  76  82  89  

税金及附加 17  18  19  21    其他流动资产 78  106  117  130  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   流动资产合计 4,371  5,025  5,594  6,187  

销售费用 573  608  653  706    长期股权投资 13  13  13  13  

％营业收入 14% 14% 14% 14%   投资性房地产 107  93  82  72  

管理费用 521  555  595  644    固定资产合计 952  863  809  769  

％营业收入 13% 13% 12% 12%   无形资产 106  102  102  105  

研发费用 61  65  70  76    商誉 592  622  657  697  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   递延所得税资产 123  123  123  123  

财务费用 47  21  21  20    其他非流动资产 1,291  1,170  1,053  930  

％营业收入 1% 0% 0% 0%   资产总计 7,556  8,012  8,433  8,897  

资产减值损失 -8  -5  -5  -5    短期借款 60  80  95  105  

信用减值损失 -7  0  0  0    应付票据及应付账款 309  350  363  370  

其他收益 18  22  24  26    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 47  53  58  63    应付职工薪酬 277  297  316  340  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 89  89  96  105  

公允价值变动收益 -9  0  0  0    其他流动负债 402  468  490  516  

资产处置收益 2  2  2  3    流动负债合计 1,137  1,283  1,360  1,435  

营业利润 616  726  800  895    长期借款 162  192  212  227  

％营业收入 15% 16% 17% 17%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -42  -40  -36  -33    递延所得税负债 21  18  18  18  

利润总额 574  686  764  862    其他非流动负债 783  801  831  871  

％营业收入 14% 15% 16% 16%   负债合计 2,103  2,294  2,420  2,551  

所得税费用 

141  165  183  207  

  

归属于母公司的所有

者权益 

5,271  5,535  5,831  6,164  

净利润 433  521  580  655    少数股东权益 182  182  182  182  

%同比增速 1% 20% 11% 13%   股东权益 5,453  5,718  6,013  6,346  

归属于母公司的净利

润 

441  521  580  655    负债及股东权益 7,556  8,012  8,433  8,897  

％营业收入 11% 12% 12% 13%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 -8  0  0  0      2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 0.52  0.62  0.69  0.78    经营活动现金流净额 868  1,024  1,094  1,182  

基本指标           投资 -309  -27  -60  -87  

  2025A 2026E 2027E 2028E   资本性支出 -228  -238  -294  -330  

EPS 0.52  0.62  0.69  0.78    其他 -539  -33  -7  3  

BVPS 6.27  6.59  6.94  7.34    投资活动现金流净额 -1,076  -297  -361  -415  

PE 27.96  23.63  21.23  18.81    债权融资 -215  122  65  65  

PEG 9.98  1.29  1.88  1.46    股权融资 1  0  0  0  

PB 2.34  2.23  2.11  2.00    支付股利及利息 -311  -290  -321  -360  

EV/EBITDA 13.31  8.99  7.98  6.98    其他 -243  -2  0  0  

ROE 8% 9% 10% 11%   筹资活动现金流净额 -768  -170  -256  -295  

ROIC 7% 8% 8% 9%   现金净流量 -977  557  477  473  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2026 年 9 月 11 日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

五、联系方式： 
 

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 
 

网址：Http://www.longone.com.cn  

座机：（8621）20333275 

手机：18221956989 
 

传真：（8621）50585608  

邮编：200125  

 


