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688[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩超我们预期，OK 镜

持续高速放量增长  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 273 427 592 767 

同比（%） 39.9% 56.5% 38.4% 29.7% 

归母净利润（百万元） 97 156 212 285 

同比（%） 44.8% 61.4% 36.2% 34.4% 

每股收益（元/股） 0.92 1.48 2.02 2.71 

P/E（倍） 273.22 169.25 124.29 92.48      
 

投资要点 

 事件：2021H1 公司实现营业收入 2.1 亿元，同比增长 99.2%；实现归母
净利润 9145 万元，同比增长 143.6%；实现扣非后归母净利润 8231 万
元，同比增长 127.5%，业绩好于我们预期。 

 Q2 业绩继续高速增长，经营性现金流大幅增加：分季度看，公司 Q2 实
现营业收入 1.2 亿元，同比增长 57.5%；实现归母净利润 5544 万元，同
比增长 62.5%，单季度业绩继续高速增长。2021H1 公司销售费用为 3564

万元，同比增长 95.8%，销售费用率为 17.28%，同比下降 0.3 个百分点；
管理费用为 2224 万元，同比增长 49.4%，管理费用率为 10.78%，同比
下降 3.59 个百分点；研发费用为 2130 万元，同比增长 85.2%，研发费
用率为 10.32%，同比下降 0.78 个百分点。2021H1 公司实现经营性现金
流 9476 万元，相较去年同期 1757 万元大幅增加。 

 人工晶状体快速增长，OK 镜销售大幅放量：分产品看，2021H1 公司人
工晶状体产品实现收入 1.5 亿元，同比增长 71.4%，主要是一方面随着
国内带量采购政策的落地，促进了公司终端客户数量和销售量的持续增
加，另一方面国外销售大幅增长。2021H1 公司角膜塑形镜实现销售 4422

万元，同比增长 308%。公司持续增加销售团队成员，销售团队服务意
识强，在紧急需要时能够做到当天送货；同时公司持续加强市场拓展和
技术推广，充分利用行业大型学术展会进行品牌宣传和技术推广，并举
办“爱博（眼谷）角膜塑形训练营”，增加技术培训，保障公司产品使用
效果和用量的提升，2021 年上半年患者佩戴片销售收入、销售数量均超
过了去年全年水平，在公司营业收入占比已经超过 20%。 

 美瞳投产奠定未来增长基础，股权激励保障长期稳定发展：2021 年 3 月
公司以 4000 万元收购江苏天眼医药 55%的股权，标的公司拥有 3 款（半
年抛、月抛、日抛）彩色软性亲水接触镜，均已拿到注册证，并于 2021

年 7 月获得生产许可证。目前天眼医药正在积极进行生产准备，预计将
于 2021 年 8-9 月正式投入生产，有望未来显著增厚公司利润。2021 年
公司实施股权激励，对应考核年度为 2021-2024 四个会计年度，公司层
面业绩考核目标以 2020 年经调整后净利润为基数，对应 2021、2022、
2023、2024 年均复合增长率分别不低于 45%、40%、35%、35%。本次
激励考核条件严格，考核周期较长，充分彰显了公司对未来业绩的信心。
本次激励计划涵盖了公司主要的技术骨干和业务骨干，将有助于公司长
期稳定发展。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司 OK 镜持续高速增长,我们将公司 2021-
2023 年 EPS 从 1.41/1.91/ 2.55 元上调至 1.48/2.02/2.71 元。当前股价对
应 PE 分别为 169/124/92 倍,维持“买入”评级。 

 风险提示：集采降价超预期风险，市场竞争加剧风险等 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 250.92 

一年最低/最高价 157.01/398.86 

市净率(倍) 17.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
17169.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.78 

资产负债率(%) 3.98 

总股本(百万股) 105.14 

流通 A 股(百万

股) 

68.43 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
爱博医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,146 1,161 1,287 1,431   营业收入 273 427 592 767 

  现金 537 407 501 485   减:营业成本 44 73 105 140 

  应收账款 74 133 154 218      营业税金及附加 4 6 9 11 

  存货 59 139 147 235      营业费用 57 88 118 150 

  其他流动资产 476 482 485 492        管理费用 39 60 80 88 

非流动资产 492 637 775 915      研发费用 30 43 59 77 

  长期股权投资 0 1 1 1     财务费用 -6 -9 -7 -7 

  固定资产 186 299 415 532   资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 81 101 120 138   加:投资净收益 5 8 10 12 

  无形资产 113 126 133 140      其他收益 3 5 7 9 

  其他非流动资产 112 110 107 104      资产处置收益 -0 0 0 0 

资产总计 1,639 1,798 2,063 2,346   营业利润 111 180 245 329 

流动负债 77 74 124 123   加:营业外净收支  -0 -1 -1 -1 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 111 179 244 328 

应付账款 2 2 4 4   减:所得税费用 15 24 33 44 

其他流动负债 75 72 120 120      少数股东损益 -0 -1 -1 -1 

非流动负债 14 21 25 24   归属母公司净利润 97 156 212 285 

长期借款 0 7 11 10   EBIT 95 165 231 314 

其他非流动负债 14 14 14 14   EBITDA 95 200 277 374 

负债合计 91 95 149 147                              

少数股东权益 30 29 28 27   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1,518 1,674 1,886 2,172   每股收益(元) 0.92 1.48 2.02 2.71 

负债和股东权益 1,639 1,798 2,063 2,346   每股净资产(元) 14.44 15.92 17.94 20.65 

                                                             

            

  

发行在外股份(百万

股) 

105 105 105 105 

       ROIC(%) 8.8% 11.6% 14.8% 16.4% 

       ROE(%) 6.2% 9.1% 11.0% 12.9% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

 毛利率(%) 

83.9% 83.0% 82.3% 81.7% 

经营活动现金流 123 23 256 165   销售净利率(%) 35.4% 36.5% 35.9% 37.2% 

投资活动现金流 -588 -171 -175 -188  资产负债率(%) 5.5% 5.3% 7.2% 6.3% 

筹资活动现金流 805 18 12 7   收入增长率(%) 39.9% 56.5% 38.4% 29.7% 

现金净增加额 341 -130 94 -15   净利润增长率(%) 46.2% 61.4% 36.2% 34.4% 

折旧和摊销 0 35 47 60  P/E 273.22 169.25 124.29 92.48 

资本开支 119 145 138 139  P/B 17.38 15.76 13.99 12.15 

营运资本变动 0 -150 16 -160  EV/EBITDA 272.68 130.27 93.48 69.44 
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 
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