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推荐（维持） 

股价：29.15 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.aierchina.com 

大股东/持股 爱尔医疗投资集团有限公司/34.32% 

实际控制人  

总股本(百万股) 7,177 

流通 A股(百万股) 5,937 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 2,092 

流通 A股市值(亿元) 1,731 

每股净资产(元) 2.44 

资产负债率(%) 34.4 
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事项： 
公司发布 2022 年年报：2022 年公司实现收入 161.10 亿元（+7.39%），归属

于上市公司股东的净利润 25.24 亿元（+8.65%），扣非净利润 29.19 亿元

（+4.89%）。  

四季度单季，公司实现收入 30.58 亿元（-10.17%），归属于上市公司股东的净

利润 1.67 亿元（-47.73%），扣非净利润 4.15 亿元（-31.67%）。  

公司发布 2023年一季报：公司实现收入 50.21 亿元（+20.44%），归属于上市

公司股东的净利润 7.81 亿元（+27.92%），扣非净利润 7.52 亿元（+20.73%）。   

公司分配预案为：以 71.77 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1 

元（含税），送红股 0 股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股。 

平安观点： 
 疫情中公司逆势增长，23年一季度重拾高增速：2022 年，公司实现门诊

量 1125.12 万人次，同比增长 10.35%；手术量 87.07 万例，同比增长

6.54%，疫情中实现逆势增长。其中屈光项目收入 63.37 亿元（+14.80%）、

白内障业务由于手术不便出现下滑，实现收入 21.43 亿元（-2.19%）、眼

前段项目 13.39 亿（-8.00%）、眼后段项目 10.55 亿（+6.08%）、视光服

务项目 37.79 亿（+11.85%）。 2023 年 1 月，由于新冠患者数量较多，

影响了公司的诊疗业务。但随着 2、3 月份门诊及手术的快速恢复，公司

一季度仍然实现了 27.92%的业绩增速。随着眼科需求的释放，叠加去年

的低基数，2023 年公司业绩有望快速增长。  

 经营恢复稳定叠加产品结构调整，将推动公司毛利率提升：2022 年公司

毛利率有所下滑，从上年同期的 51.92%降至 50.46%。公司毛利率的下滑

我们认为主要由以下因素引起：1）疫情影响公司收入增长，老店及新增

门店固定成本不变，带来毛利率下滑；2）2022 年为爱尔眼科成立 20 周

年，促销活动带来毛利率下滑。2023 年公司经营恢复稳定，随着公司 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15,001 16,110 21,550 26,541 32,702 

YOY(%) 25.9 7.4 33.8 23.2 23.2 

净利润(百万元) 2,323 2,524 3,710 4,817 6,136 

YOY(%) 34.8 8.6 47.0 29.9 27.4 

毛利率(%) 51.9 50.5 50.9 51.2 51.7 

净利率(%) 15.5 15.7 17.2 18.2 18.8 

ROE(%) 20.5 15.1 19.0 20.8 22.1 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.35 0.52 0.67 0.85 

P/E(倍) 90.0 82.9 56.4 43.4 34.1 

P/B(倍) 18.5 12.5 10.7 9.0 7.5  
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高附加值项目占比的提升，毛利率将稳步提升。   

 公司持续扩张，为公司长期成长添动力：2022 年，公司先后并购广东顺德爱尔、南漳爱尔、忻州爱尔、西安爱尔等 30 家医

院。2023 年 1 月，公司收购绍兴爱尔、周山爱尔等 14 家医院。公司并购稳步展开，不断扩张，推动公司业绩的稳定增长。 

 盈利预测与评级：我国眼科医疗服务近年来快速增长，考虑我国眼科疾病患病人群数量众多，未来行业将维持高速增长。爱

尔眼科全国布局，为我国眼科医疗服务机构的龙头企业。公司现有扩张模式可助力其快速、低风险且高质量的发展。公司主

要业务板块：屈光、视光和白内障手术市场广阔，近年来增速较快，助力公司业绩稳定增长。考虑疫情的影响的褪去，我们

调整 2023-2024 并新增 2025 年的盈利预测（原预测 2023-2024 年公司净利润分别为 36.82 亿元和 48.06 亿元），预计

2023-2025 年公司净利润分别为 37.10 亿元、48.17 亿元和 61.36 亿元。考虑公司所处行业的良好发展前景，以及公司眼科医

疗服务行业的龙头地位，我们维持公司的“推荐”评级。 

 风险提示：1）行业增长低于预期的风险：眼科医疗服务行业的增速有低于预期的可能，从而影响公司业绩的增长。2）收购、

新建医院进度低于预期的风险：收购新建医院时，可能由于一系列原因造成收购不顺利，无法按期完成，或有些医院诊所无

法完成收购，从而影响公司业绩的增长。3）新冠疫情再次爆发的风险：新冠疫情若再次爆发，或对公司的正常经营造成影响，

从而影响公司的业绩增长。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,657 14,674 20,920 28,114 

现金 6,004 9,963 15,334 21,454 

应收票据及应收账款 1,583 2,286 2,815 3,469 

其他应收款 226 341 420 518 

预付账款 88 161 198 244 

存货 731 901 1,103 1,345 

其他流动资产 1,025 1,021 1,049 1,084 

非流动资产 16,922 15,074 13,213 11,925 

长期投资 0 -0 -0 -0 

固定资产 7,081 6,045 4,995 3,932 

无形资产 814 678 543 407 

其他非流动资产 9,027 8,351 7,675 7,587 

资产总计 26,579 29,748 34,133 40,039 

流动负债 5,369 6,529 7,987 9,748 

短期借款 573 0 0 0 

应付票据及应付账款 1,466 2,201 2,694 3,285 

其他流动负债 3,330 4,328 5,293 6,464 

非流动负债 3,595 2,518 1,438 479 

长期借款 3,443 2,366 1,286 327 

其他非流动负债 152 152 152 152 

负债合计 8,963 9,047 9,425 10,227 

少数股东权益 944 1,212 1,561 2,004 

股本 7,177 9,329 9,329 9,329 

资本公积 3,970 1,817 1,817 1,817 

留存收益 5,525 8,342 12,001 16,661 

归属母公司股东权益 16,671 19,489 23,148 27,808 

负债和股东权益 26,579 29,748 34,133 40,039  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,944 6,491 7,518 8,394 

净利润 2,689 3,978 5,166 6,579 

折旧摊销 844 1,848 1,861 1,287 

财务费用 7 125 44 -25 

投资损失 -44 -115 -115 -115 

营运资金变动 -277 675 582 688 

其他经营现金流 725 -21 -21 -21 

投资活动现金流 -3,260 135 135 135 

资本支出 1,431 0 0 0 

长期投资 -1,922 0 0 0 

其他投资现金流 -2,769 135 135 135 

筹资活动现金流 390 -2,667 -2,283 -2,409 

短期借款 -98 -573 0 0 

长期借款 289 -1,077 -1,080 -959 

其他筹资现金流 200 -1,017 -1,203 -1,450 

现金净增加额 1,096 3,959 5,371 6,120  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 16,110 21,550 26,541 32,702 

营业成本 7,980 10,579 12,947 15,785 

税金及附加 45 58 71 88 

营业费用 1,556 2,037 2,389 2,943 

管理费用 2,293 2,820 3,473 4,279 

研发费用 272 327 402 496 

财务费用 7 125 44 -25 

资产减值损失 -95 -365 -450 -554 

信用减值损失 -70 -136 -167 -206 

其他收益 57 70 70 70 

公允价值变动收益 -357 0 0 0 

投资净收益 44 115 115 115 

资产处置收益 -1 -0 -0 -0 

营业利润 3,534 5,289 6,783 8,560 

营业外收入 12 14 14 14 

营业外支出 212 300 300 300 

利润总额 3,335 5,003 6,497 8,275 

所得税 646 1,025 1,331 1,696 

净利润 2,689 3,978 5,166 6,579 

少数股东损益 165 268 348 444 

归属母公司净利润 2,524 3,710 4,817 6,136 

EBITDA 4,186 6,976 8,402 9,537 

EPS（元） 0.35 0.52 0.67 0.85  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 7.4 33.8 23.2 23.2 

营业利润(%) 1.2 49.6 28.2 26.2 

归属于母公司净利润(%) 8.6 47.0 29.9 27.4 

获利能力     

毛利率(%) 50.5 50.9 51.2 51.7 

净利率(%) 15.7 17.2 18.2 18.8 

ROE(%) 15.1 19.0 20.8 22.1 

ROIC(%) 28.6 29.2 42.3 62.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 33.7 30.4 27.6 25.5 

净负债比率(%) -11.3 -36.7 -56.9 -70.9 

流动比率 1.8 2.2 2.6 2.9 

速动比率 1.6 2.1 2.4 2.7 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 

应收账款周转率 10.2 9.4 9.4 9.4 

应付账款周转率 5.4 4.8 4.8 4.8 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.52 0.67 0.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.90 1.05 1.17 

每股净资产(最新摊薄) 2.32 2.72 3.23 3.87 

估值比率     

P/E 82.9 56.4 43.4 34.1 

P/B 12.5 10.7 9.0 7.5 

EV/EBITDA 52.9 29.1 23.5 20.0  
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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