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证券研究报告·A 股公司简评 医疗服务 

屈光高端术式驱动客单价上行，

利润有望持续修复  

 

核心观点 

公司 Q2 收入延续稳健增长的趋势，主要系屈光、视光等高

毛利业务需求持续恢复、高端术式占比提升带动客单价上行；利

润端扭亏主要系毛利率同比提升，叠加销售费用率与财务费用率

下降。展望 2026Q3，该季一般是屈光手术的传统旺季，叠加新

院收入持续爬坡、亏损逐渐收窄以及精细化管理和降本增效措施

持续显效，公司利润有望继续同比修复。 

事件 

公司发布 2026 年中报 

2026H1 公司实现营业收入 16.02 亿元，同比增长 9.78%；归

母净利润 0.88 亿元，同比增长 500.71%；扣非归母净利润 0.94

亿元，同比增长 350.38%；EPS 为 0.59 元，同比增长 490%。 

简评 

Q2 业绩符合预期，利润改善明显 

2026H1 公司实现营业收入 16.02 亿元，同比增长 9.78%；归

母净利润 0.88 亿元，同比增长 500.71%；扣非归母净利润 0.94

亿元，同比增长 350.38%。利润增速远超收入增速，主要得益于

高毛利屈光业务占比提升与期间费用率下降。报告期内公司实现

门诊量 87.13 万人次，同比增长 12.46%；手术量 9.40 万台，与上

年同期基本持平，在手术量持平的背景下实现收入增长，预计是

手术均价同比提升。 

经计算，2026Q2 单季度公司实现营业收入 7.82 亿元，同比

增长 9.02%；归母净利润 0.17 亿元，上年同期为-0.13 亿元；扣

非归母净利润 0.23 亿元，上年同期为-0.08 亿元，单季实现同比

扭亏，业绩符合预期。Q2 收入延续稳健增长，主要系屈光、视

光等高毛利业务需求持续恢复、高端术式占比提升带动客单价上

行；利润端扭亏主要系毛利率同比提升叠加销售、财务费用率下 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.69/-7.33 6.44/11.50 -13.00/-12.88 

12 月最高/最低价（元）  46.39/28.82 

总股本（万股）  14,961.90 

流通 A 股（万股）  14,204.40 

总市值（亿元）  47.46 

流通市值（亿元）  45.06 

近 3 月日均成交量（万）  287.23 
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降。 

26H1 收入分产品看，屈光项目 8.03 亿元，同比增长 11.54%；毛利率 49.38%，同比提升 0.78 个百分点。视

光项目 2.19 亿元，同比增长 15.37%；毛利率 41.77%，同比提升 3.51 个百分点。综合眼病项目 2.56 亿元，同比

增长 5.18%；毛利率 11.63%，同比提升 7.03 个百分点。白内障项目 2.90 亿元，同比基本持平（+0.64%）；毛

利率 34.37%，同比下降 1.18 个百分点。 

新建医院持续爬坡，运营效率提升 

截至 2026 年 6 月 30 日，公司已在北京、上海、重庆、成都、武汉、昆明等 26 个城市投资运营 41 家普瑞

眼科医院和 3 家眼科门诊部。重点区域实施集群化发展策略，在大湾区已形成广州、深圳、东莞“三城五院”

联动布局，在云南形成昆明“一城三院”错位互补格局，在新疆打造乌鲁木齐“一城两院”联动模式，前期布

局的新建医院业绩逐步释放、亏损持续收窄。报告期内，公司战略性并购泰州张勤眼科医院并取得控制权，进

一步完善长三角区域布局；2026 年 6 月福州星耀眼科医院正式开业，系福建省首家外商独资三级眼科医疗机构，

填补了福建省外商独资高端眼科领域的空白。 

高端技术与设备持续加码，屈光术式结构优化 

公司持续推进高端设备配置与智能化诊疗体系升级。公司率先引进新一代机器人全飞秒 VISUMAX 800 设

备和微创全飞秒精准 4.0-VISULYZE 技术，截至报告期末已在全国过半数医院完成配置；2026 年 6 月，公司再

度引领行业技术升级，全国首批引进新一代机器人全飞秒 SMILE pro 散光矫正增强版；同时，新一代 EVO+ 

ICL(V5)晶体正式引入后，集团被 STAAR Surg ical 公司授牌为“EVO+ICL(V5)临床研究联盟成员单位”，过半数

医院获授“EVO+ICL(V5)首批临床应用合作中心”。 

毛利率提升叠加费用率下降，盈利弹性逐步释放 

2026H1 公司毛利率为 39.09%，同比提升 1.95 个百分点，主要系屈光、视光等高毛利业务收入占比提升与

术式结构优化。销售费用率 17.11%，同比下降 0.58 个百分点；管理费用率 10.27%，同比下降 0.78 个百分点，

主要系公司持续推进组织架构优化、压缩管理层级与优化岗位设置；研发费用率 0.31%，同比下降 0.06 个百分

点；财务费用率 2.62%，同比下降 0.38 个百分点。公司经营活动产生的现金流量净额为 3.33亿元，同比增长 35.74%，

远高于当期归母净利润，体现了医疗服务业务良好的现金回收能力。 

展望 2026Q3，暑期旺季与新院爬坡共振 

展望 2026Q3，该季一般是屈光手术的传统旺季，叠加新院收入持续爬坡、亏损逐渐收窄以及精细化管理和

降本增效措施持续显效，公司利润有望继续同比修复。 

盈利预测与估值 

短期来看，高端术式结构优化、暑期旺季与新院爬坡共振有助于驱动收入和利润持续修复；中长期来看，

公司将继续深化“全国连锁化+区域一体化”发展框架，重点聚焦大湾区、长三角、成渝等国家级核心经济圈的

高潜力市场，打造区域性眼科技术高地与服务示范标杆。我们预计 2026-2028 年公司营业收入分别为 30.83、33.94、

37.19 亿元，分别同比增长 10.21%、10.10%、9.58%；归母净利润分别为 1.16、2.29、3.22 亿元，分别同比增长
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290.83%、96.83%、40.65%。以 2026 年 9 月 28 日收盘价计算，对应 2026-2028 年 PE 分别为 40.82、20.74、14.75

倍，维持“买入”评级。 

表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,678.28 2,797.26 3,082.73 3,394.14 3,719.27 

     增长率(%) -1.46 4.44 10.21 10.10 9.58 

归属母公司股东净利润 -101.86 -60.92 116.26 228.84 321.86 

     增长率(%) -138.02 40.19 290.83 96.83 40.65 

每股收益 EPS(元) -0.68 -0.41 0.78 1.53 2.15 

市盈率(P/E) -46.59 -77.90 40.82 20.74 14.75 

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2026/9/28 收盘价计算 

 

 

风险分析 

1） 医保控费风险：在医保费用总量控制的背景下，若公司持续增加对医保收入的依赖或无法顺应 DRG/DIP 支

付方式改革调整业务结构，可能对收入与利润率造成压力。 

2） 新院爬坡不及预期风险：公司近年内新开医院较多，新院存在盈亏平衡周期，若门诊量与手术量爬坡慢于

预期，可能拖累整体盈利修复节奏。 

3） 手术量增长停滞与客单价回落风险：上半年公司收入增长主要依赖客单价与术式结构提升、手术量同比持

平，若高端术式渗透率提升放缓或终端消费意愿走弱导致客单价回落，收入增长将失去支撑。 

4） 行业竞争加剧与医疗质量合规风险：眼科医疗服务领域参与者众多，民营连锁与公立医院竞争激烈；同时

医疗服务机构面临严格的医疗质量与合规监管，若出现医疗事故或合规事件，可能对公司品牌与经营造成

不利影响。 

5） 以上部分风险具有不可预测性（如宏观消费环境波动、民营医疗行业政策波动、公司改变经营计划等），

我们的盈利预测因此有不达预期的风险。 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表         

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 869.26 857.88 1,056.23 969.24 988.90 

现金 481.07 339.71 523.19 400.30 371.93 

应收票据及应收账款合计 101.08 97.19 119.58 125.90 137.15 

其他应收款 72.40 70.67 82.03 89.27 96.92 

预付账款 12.04 7.36 11.00 12.10 12.11 

存货 148.31 202.64 194.16 211.15 238.43 

其他流动资产 54.35 140.32 126.25 130.52 132.37 

非流动资产 3,728.77 3,697.89 3,200.14 3,235.08 3,253.03 

长期投资 170.09 167.18 330.92 494.65 658.39 

固定资产 2,515.61 2,490.16 2,402.53 2,271.15 2,128.79 

无形资产 46.73 42.45 40.24 37.98 35.68 

其他非流动资产 996.33 998.11 426.45 431.30 430.17 

资产总计 4,598.03 4,555.77 4,256.36 4,204.32 4,241.93 

流动负债 899.09 866.13 795.02 869.09 953.89 

短期借款 158.99 96.38 0.00 0.00 41.21 

应付票据及应付账款合计 249.88 286.30 298.30 329.89 354.36 

其他流动负债 490.22 483.45 496.72 539.19 558.31 

非流动负债 1,577.77 1,622.68 1,298.79 974.90 651.01 

长期借款 1,575.08 1,619.44 1,295.55 971.67 647.78 

其他非流动负债 2.69 3.24 3.24 3.24 3.24 

负债合计 2,476.86 2,488.81 2,093.81 1,843.99 1,604.90 

少数股东权益 19.67 25.02 12.97 -12.44 -47.00 

股本 149.62 149.62 149.62 149.62 149.62 

资本公积 1,736.26 1,737.60 1,737.60 1,737.60 1,737.60 

留存收益 215.61 154.72 262.37 485.55 796.81 

归属母公司股东权益 2,101.50 2,041.94 2,149.59 2,372.77 2,684.03 

负债和股东权益 4,598.03 4,555.77 4,256.36 4,204.32 4,241.93 

利润表          

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,678.28 2,797.26 3,082.73 3,394.14 3,719.27 

营业成本 1,687.83 1,792.71 1,938.61 2,104.07 2,281.33 

营业税金及附加 8.82 6.40 8.16 8.99 9.85 

销售费用 500.60 518.36 539.48 560.03 595.08 

管理费用 383.49 329.57 348.35 356.39 371.93 

研发费用 8.02 10.82 9.86 10.86 11.90 

财务费用 85.09 88.24 69.48 52.26 38.31 
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资产减值损失 -6.06 -11.36 -6.40 -6.40 -6.40 

信用减值损失 -0.46 -1.80 -2.42 -2.42 -2.42 

其他收益 13.64 3.25 8.44 8.44 8.44 

公允价值变动收益 0.09 0.72 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -3.61 -10.89 -4.32 -4.32 -4.32 

资产处置收益 -0.93 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 7.11 31.07 164.09 296.85 406.17 

营业外收入 1.92 1.27 1.35 1.51 1.38 

营业外支出 35.05 19.83 26.51 27.13 24.49 

利润总额 -26.02 12.52 138.94 271.24 383.06 

所得税 66.81 66.23 34.73 67.81 95.77 

净利润 -92.83 -53.72 104.20 203.43 287.30 

少数股东损益 9.03 7.20 -12.06 -25.41 -34.56 

归属母公司净利润 -101.86 -60.92 116.26 228.84 321.86 

EBITDA 649.87 710.59 982.55 658.14 767.03 

EPS（元） -0.68 -0.41 0.78 1.53 2.15 

现金流量表     

经营活动现金流 573.84 731.38 963.60 622.59 667.53 

净利润 -92.83 -53.72 104.20 203.43 287.30 

折旧摊销 590.80 609.83 774.13 334.65 345.66 

财务费用 85.09 88.24 69.48 52.26 38.31 

投资损失 3.61 10.89 4.32 4.32 4.32 

营运资金变动 -18.00 62.92 10.41 38.16 -4.44 

其他经营现金流 5.17 13.21 1.06 -10.22 -3.62 

投资活动现金流 -553.38 -447.19 -281.75 -363.69 -364.31 

资本支出 543.05 225.87 231.00 201.00 201.00 

长期投资 -13.63 -227.19 -170.00 -170.00 -170.00 

其他投资现金流 23.96 448.52 220.75 332.69 333.31 

筹资活动现金流 -154.78 -239.40 -498.37 -381.80 -331.58 

短期借款 -74.08 -62.60 -96.38 0.00 41.21 

长期借款 124.32 44.36 -323.89 -323.89 -323.89 

其他筹资现金流 -205.02 -221.16 -78.09 -57.91 -48.90 

现金净增加额 -134.22 44.80 183.49 -122.90 -28.37 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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分析师介绍 
袁清慧  

中信建投研究发展部医药及大健康组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本科，

佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨海默、

肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心

成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年-2025

年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

王在存  

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

华冉  

医疗器械与服务团队分析师，清华大学公共管理博士，覆盖家用器械、低值耗材、医

疗服务行业和脑机接口、AI 医疗板块。 

贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深
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香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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