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爱博医疗（688050.SH） 

业绩高增长符合预期，疫情扰动不改亮眼表现  
事件：公司发布 2021 年业绩预告，2021 年，公司预计实现归母净利润 1.6-1.8 亿元，

同比+65.70%~86.42%，扣非归母净利润 1.4~1.56 亿元，同比+56.11~73.95%。 

按中值计算，2021Q4，归母净利润 0.3 亿，同比+7.5%，扣非归母净利润 0.27 亿

元，同比+17.9%。 

业绩高增长符合预期。公司 21 年实现 66%~86%的归母净利润增长，符合我们此前

的预期；21Q4 业绩表观增速较低，一方面是疫情扰动，另一方面是激励计划计提的

费用扰动，21 年公司总体激励费用约为 1200-1500 万元，假设 Q4 计提 650 万元，

加还回去之后 21Q4 归母净利润 0.37 亿元，同比+31%。 

OK 镜继续高增长势头。根据公司公告，2021 年“普诺瞳”角膜塑形镜销量与上年同

期相比预计增长超过 110%；跟据公司 20 年年报，20 年公司整体 OK 镜销售数量超

过 10 万片，则 21 年全年公司 OK 镜销量至少在 21 万片。根据公司半年报数据和三

季报数据，我们模型测算 21 年公司 OK 镜收入约为 1.04 亿元，同比+152%，在 OK

镜快速放量的同时，我们预计公司覆盖终端数目也在迅速增加，议价能力逐步提升，

产品平均单价呈现上行趋势。 

人工晶体克服困难实现高增长。根据公司公告，2021 年“普诺明”等系列人工晶状体

销量与上年同期相比预计增长超过 40%。根据半年报、三季报披露信息，我们的模

型测算，21 年公司人工晶体收入接近 3.3 亿，增速在 45%以上，依然保持了高增长

趋势。公司人工晶体在省联盟带量采购，以及 21Q3/Q4 国内局部多发的新冠疫情，

阶段性导致了白内障就诊量减少的不利情况下，依然实现了高增长，展现了公司丰

富产品线和强大的创新盈利能力。 

员工激励措施效果显现，后续增长有望明显高出业绩承诺上限。公司此前的激励计

划完全达标解锁条件为 2021-2024 年经调整后净利润相对于 2020 年的复合增速

不低于 45%，40%，35%，35%；调整后净利润分别为 1.40， 1.89， 2.38， 3.21 

亿元。按照公司目前业务发展和业绩释放趋势看，公司实际业绩将远超激励要求。 

盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 1.71 亿元、2.45 亿元、3.46

亿元，对应增速分别为 76.9%，43.6%，41.0%；EPS 分别为 1.62 元、2.33 元、3.29

元，对应 PE 分别为 113x、79x、56x。维持“买入”评级。 

风险提示：人工晶体集采影响超出预期；角膜塑形镜增速不及预期；角膜塑形镜竞
争加剧导致增速下滑；激励效果不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 195  273  447  639  877  

增长率 yoy（%） 53.7  39.9  63.8  42.9  37.3  

归母净利润（百万元） 67  97  171  245  346  

增长率 yoy（%） 

 

 

228.3  44.8  76.9  43.6  41.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.63  0.92  1.62  2.33  3.29  

净资产收益率（%） 10.2  6.2  10.1  12.7  15.2  

P/E（倍） 288.8  199.5  112.7  78.5  55.7  

P/B（倍） 31.2  12.7  11.6  10.2  8.6   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 24 日收盘价 
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股票信息 

 
行业 医疗器械 

前次评级 买入 

1 月 24 日收盘价(元) 183.20 

总市值(百万元) 19,261.51 

总股本(百万股) 105.14 

其中自由流通股(%) 65.08 

30 日日均成交量(百万股) 0.85 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 335  1146  1374  1549  2064   营业收入 195  273  447  639  877  

现金 196  537  601  790  1055   营业成本 28  44  77  115  161  

应收票据及应收账款 58  74  70  89  93   营业税金及附加 3  4  7  10  14  

其他应收款 1  2  2  2  2   营业费用 50  57  89  115  149  

预付账款 5  8  13  17  25   管理费用 31  39  63  83  105  

存货 61  59  72  79  90   研发费用 22  30  46  64  88  

其他流动资产 13  467  616  573  799   财务费用 -5  -6  -8  -9  -13  

非流动资产 351  492  580  630  695   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 0  0  1  1  1   其他收益 3  3  3  3  3  

固定资产 180  186  240  290  346   公允价值变动收益 -3  0  5  5  5  

无形资产 101  113  125  130  136   投资净收益 3  5  15  13  16  

其他非流动资产 71  193  215  209  212   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 686  1639  1955  2180  2759   营业利润 70  111  197  282  398  

流动负债 23  77  248  236  480   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 0  2  2  4  5   利润总额 70  111  196  282  398  

其他流动负债 23  75  246  231  476   所得税 4  15  26  38  53  

非流动负债 15  14  18  19  19   净利润 66  96  170  244  344  

长期借款 0  0  4  5  5   少数股东损益 -1  0  -1  -1  -2  

其他非流动负债 15  14  14  14  14   归属母公司净利润 67  97  171  245  346  

负债合计 38  91  266  255  499   EBITDA 88  125  214  303  421  

少数股东权益 30  30  29  28  26   EPS（元） 0.63  0.92  1.62  2.33  3.29  

股本 79  105  105  105  105         

资本公积 528  1305  1305  1305  1305   主要财务比率      

留存收益 11  108  226  396  635   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 618  1518  1660  1898  2234   成长能力      

负债和股东权益 686  1639  1955  2180  2759   营业收入(%) 53.7  39.9  63.8  42.9  37.3  

       营业利润(%) 160.4  59.7  76.7  43.6  40.9  

       归属于母公司净利润(%) 228.3  44.8  76.9  43.6  41.0  

       获利能力           

       毛利率(%) 85.7  83.9  82.8  82.0  81.6  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 34.2  35.4  38.2  38.4  39.4  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.2  6.2  10.1  12.7  15.2  

经营活动现金流 50  123  182  260  355   ROIC(%) 9.5  5.4  9.3  11.8  14.2  

净利润 66  96  170  244  344   偿债能力           

折旧摊销 24  30  34  42  50   资产负债率(%) 5.6  5.5  13.6  11.7  18.1  

财务费用 -5  -6  -8  -9  -13   净负债比率(%) -27.9  -33.9  -34.5  -40.0  -45.8  

投资损失 -3  -5  -15  -13  -16   流动比率 14.5  14.9  5.5  6.6  4.3  

营运资金变动 -26  0  6  1  -5   速动比率 11.1  8.0  3.3  4.2  3.1  

其他经营现金流 -5  8  -5  -5  -5   营运能力           

投资活动现金流 64  -588  -102  -74  -94   总资产周转率 0.3  0.2  0.2  0.3  0.4  

资本支出 142  119  88  50  64   应收账款周转率 3.8  4.1  6.2  8.0  9.6  

长期投资 200  -475  0  0  0   应付账款周转率 106.4  35.7  35.7  35.7  35.7  

其他投资现金流 406  -944  -15  -24  -30   每股指标（元）           

筹资活动现金流 15  805  -16  3  4   每股收益(最新摊薄) 0.63  0.92  1.62  2.33  3.29  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  1.17  1.73  2.47  3.38  

长期借款 0  0  4  1  0   每股净资产(最新摊薄) 5.87  14.44  15.78  18.05  21.25  

普通股增加 0  26  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 46  778  0  0  0   P/E 288.8  199.5  112.7  78.5  55.7  

其他筹资现金流 -32  1  -20  2  5   P/B 31.2  12.7  11.6  10.2  8.6  

现金净增加额 129  341  64  189  265   EV/EBITDA 217.3  149.9  87.6  61.0  43.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 24 日收盘价  
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