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    核心观点 
  

 事件：公司公告 2021年业绩。2021年实现总收入17.67亿元，同比+32.61%；

归母净利润 3.52 亿元，同比+53.10%；扣非归母净利润 3.28 亿元，同比

58.88%。 

 眼科业务回暖、医美放量高增。1）眼科：2021 年公司各类眼科手术数量逐步

回升，共实现收入 6.74 亿元，同比+19.24%。其中，近视防控与屈光矫正产

品线共营收 2.17 亿元，同比+57.14%，主要为视光终端新增角膜塑形镜、隐

形眼镜等新产品销量提升。2）医美：医美业务收入 4.63 亿元，同比+91.49%，

跃居公司第二大产品线，其中，玻尿酸收入 2.41 亿元，同比+64.59%，公司

的第三代玻尿酸“海魅”市场反响良好，销售持续放量。公司通过收并购扩张，

已逐步形成完善的医美产品矩阵，贯穿医疗、生活、家用美容三大应用场景。 

 21 年毛利率微降，未来有望通过优化产品结构改善。2021 年公司毛利率

72.13%，同比下降 2.8pct，主要为 21 年收购欧华美科并表拉低毛利率；此

外，眼科和医美板块受部分中低端产品价格下调影响，毛利率小幅下滑。未来

公司有望通过提升中高端产品占比，带动毛利水平回升。 

 业务扩张期，费用投入增加。2021 年销售、管理、研发费用分别同比增长

10.19%、31.92%、32.51%。其中，销售费用增长主要为公司加大电商等渠

道宣传推广投入；对多家公司的收购导致管理费用提升；研发投入增加则主要

为新增的疏水模注散光矫正非球面人工晶状体项目进入临床试验阶段，及公司

重点医美产品的研发支出增加所致。 

 投资建议与盈利预测：公司是国内的眼科耗材龙头企业，注重研发投入、在研

产品管线丰富，同时积极收并购完善眼科、医美业务布局，内生外延齐发展。

预计公司 22-24 年净利润分别达 4.7、6.1、7.5 亿元，对应 PE 35、27、22

倍，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：政策监管超预期；新产品推广不及预期；市场竞争加剧；疫情反复。  

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1332 1767 2405 3038 3740 

收入增长率（%） -16.95 32.61 36.11 26.33 23.09 

归母净利润（百万元） 230 352 471 611 748 

净利润增长率（%） -37.95 53.10 33.65 29.85 22.35 

EPS（元/股） 1.30 2.00 2.68 3.48 4.25 

PE 69.35 62.95 34.55 26.61 21.75 

ROE（%） 4.19 6.17 7.61 9.00 9.91 

PB 2.91 3.87 2.63 2.39 2.16 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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图 1. 公司营业总收入及增速  图 2. 公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

 

图 3. 公司分产品收入结构分拆（百万元）  图 4. 公司分产品毛利结构分拆（百万元） 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图 5. 2017-2021 年公司毛利率、净利率（%）  图 6. 2017-2021 年公司各项费用率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

500

1,000

1,500

2,000

2017 2018 2019 2020 2021

营业收入（百万元） yoy(%)

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

100

200

300

400

500

2017 2018 2019 2020 2021

归母净利润（百万元） yoy(%)

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2017 2018 2019 2020 2021

眼科 整形美容与创面护理 骨科产品 防粘连及止血 其他业务

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2017 2018 2019 2020 2021

眼科 整形美容与创面护理 骨科产品 防粘连及止血 其他业务

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019 2020 2021

毛利率（%） 净利率（%）

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2017 2018 2019 2020 2021

销售费用率（%） 管理费用率（%）

研发费用率（%） 财务费用率（%）



 

公司年报点评  证券研究报告 

 

 
谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3     

 

 

 

 

公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1332 1767 2405 3038 3740  成长性      

减:营业成本 334 493 670 836 1011  营业收入增长率 -17% 33% 36% 26% 23% 

 营业税费 10 13 14 15 23  营业利润增长率 -41% 48% 34% 29% 22% 

   销售费用 556 612 800 1023 1267  净利润增长率 -38% 53% 34% 30% 22% 

   管理费用 214 283 367 467 579  EBITDA 增长率 -45% 56% 39% 26% 19% 

   研发费用 126 168 210 250 301  EBIT 增长率 -65% 91% 45% 30% 25% 

   财务费用 -99 -85 0 0 0  NOPLAT 增长率 -64% 97% 45% 30% 25% 

  资产减值损失 -4 1 0 0 0  投资资本增长率 2% 5% 7% 9% 10% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 1% 6% 8% 9% 10% 

 投资和汇兑收益 37 62 85 109 136  利润率      

营业利润 259 383 515 666 815  毛利率 75% 72% 72% 72% 73% 

加:营业外净收支 -2 -1 0 0 0  营业利润率 19% 22% 21% 22% 22% 

利润总额 257 383 515 666 815  净利润率 17% 20% 19% 20% 20% 

减:所得税 31 35 46 62 75  EBITDA/营业收入 19% 23% 23% 23% 22% 

净利润 230 352 471 611 748  EBIT/营业收入 9% 13% 14% 15% 15% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 3144 2901 2939 3156 3521  固定资产周转天数 146 169 145 131 116 

交易性金融资产 22 11 11 11 11  流动营业资本周转天数 85 72 75 74 75 

应收帐款 334 371 537 664 824  流动资产周转天数 1044 767 620 549 513 

应收票据 0 0 0 0 0  应收帐款周转天数 91 77 81 80 80 

预付帐款 44 56 80 98 119  存货周转天数 279 263 268 266 267 

存货 255 355 492 610 739  总资产周转天数 1725 1436 1151 1001 902 

其他流动资产 0 0 0 0 0  投资资本周转天数 1600 1269 999 864 774 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4% 6% 8% 9% 10% 

长期股权投资 50 51 67 78 91  ROA 4% 5% 6% 7% 8% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 2% 3% 5% 6% 6% 

固定资产 532 820 953 1090 1192  费用率      

在建工程 441 370 350 313 282  销售费用率 42% 35% 33% 34% 34% 

无形资产 579 783 908 1059 1201  管理费用率 16% 16% 15% 15% 15% 

其他非流动资产 37 131 131 131 131  财务费用率 -7% -5% 0% 0% 0% 

资产总额 6299 6950 7581 8331 9239  三费/营业收入 50% 46% 49% 49% 49% 

短期债务 79 25 0 0 0  偿债能力      

应付帐款 28 46 61 77 92  资产负债率 9% 13% 14% 14% 15% 

应付票据 0 0 0 0 0  负债权益比 10% 15% 16% 17% 17% 

其他流动负债 0 0 0 0 0  流动比率 8.78 7.62 6.28 5.75 5.45 

长期借款 1 10 10 10 10  速动比率 8.09 6.78 5.40 4.86 4.56 

其他非流动负债 0 186 186 186 186  利息保障倍数 25.22 47.69 — — — 

负债总额 564 890 1053 1198 1366  分红指标      

少数股东权益 243 347 344 337 329  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 177 176 176 176 176  分红比率      

留存收益 2046 2399 2869 3481 4229  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 5734 6060 6529 7133 7873  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.30 2.00 2.68 3.48 4.25 

净利润 226 347 468 604 740  BVPS(元) 30.99 32.50 35.17 38.65 42.90 

加:折旧和摊销 133 163 213 252 273  PE(X) 69.35 62.95 34.55 26.61 21.75 

  资产减值准备 3 -4 0 0 0  PB(X) 2.91 3.87 2.63 2.39 2.16 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 -100 -87 0 0 0  P/S 11.99 12.53 6.76 5.35 4.35 

   投资收益 -37 -62 -85 -109 -136  EV/EBITDA 50.43 48.35 24.05 18.83 15.38 

 少数股东损益 0 0 -2 -7 -8  CAGR(%)      

 营运资金的变动 52 0 -145 -125 -148  PEG — 1.19 1.03 0.89 0.97 

经营活动产生现金流量 262 342 451 624 730  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 317 -148 -388 -406 -365  REP      

融资活动产生现金流量 -190 -231 -25 0 0        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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