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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

视光成第二大业务，成熟医院增速依然稳定 

 
 [Table_Summary]  事件： 

1）4月 23 日，公司发布 2019 年年报：全年公司实现营收 99.90 亿

（+24.74%）；归母净利润 13.79 亿（+36.67%）；扣非净利润 14.29

亿（+32.42%）；经营现金流净额 20.78 亿（+48.47%）。EPS 0.45 元

/股。公司整体业绩增长符合我们之前的预期。 

  

2）公司利润分配预案为：以最新股本为基数，向全体股东每 10 股派

发现金红利 1.5 元（含税），送红股 3股（含税）。 

  

点评： 

1.全年维持量价齐升趋势，视光成为增长最快、收入占比第二大业务 

分季度看，公司 Q1/Q2/Q3/Q4 收入分别为 22.45、25.04、29.83、22.58

亿，同比增长 28.50%、23.18%、27.24%、19.84%；归母净利润分别为

2.99、3.97、5.36、1.48 亿，同比增长 37.84%、35.56%、38.91%、29.74%；

扣非净利润分别为 2.72、4.23、5.40、1.94 亿，同比增长 30.15%、

33.10%、37.34%、21.88%。Q4 剔除捐赠及费用因素后增速依然稳健。

公司 19 年业绩延续历史稳定增速水平，一方面公司品牌影响力持续增

强，眼健康生态圈建设稳步推进，各项经营业务规模不断扩大，市场

占有率持续提高；另一方面，国家近视防控战略、防盲治盲等政策加

快落地，居民眼健康意识日益提高，先进医疗技术应用逐步扩大，医

疗消费稳步升级，促进了公司业绩的稳定增长。 

  

据官网统计，截止 2020 年 1 月，公司合计拥有 590 家眼科医疗机构，

其中中国内地 484 家（截止 19年底境内医院 105 家+门诊部 65家+并

购基金旗下医院 275 家+门诊部 37 家），欧洲 86 家，东南亚 12 家，

中国香港 7家，美国 1家；拥有 5000 多名专业眼科医生；受益消费、

技术升级持续推动医院增长，成熟医院增速稳定（20%左右）+成长期

医院高速增长，公司内生增速预计稳定在 20-25%左右，确定性高。经

测算，十年收入、利润 CAGR 有望维持 22-24%，2029 年归母体量预计

超 100 亿。 

  

公司 19 年延续量价齐升的趋势：一方面，全年门诊量 662.82 万人次，

同比增长 15.56%（18yoy13%）；手术量 60.84 万例，同比增长 7.76%

（18yoy9.07%）；按总收入计算出 19 年平均客单价 1380 元（门诊与

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,098/2,513 

总市值/流通(百万元) 136,397/110,635 

12 个月最高/最低(元) 47.75/27.84 
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手术均值），yoy 约 9%。 

另一方面，公司 5大业务保持快速增长，屈光手术收入 35.31 亿，

yoy25.56%，毛利率 57.38%（同比+5.00pct）；视光服务 19.30 亿，

yoy30.67%，毛利率 55.92%（+0.45pct）；白内障手术收入 17.60 亿，

yoy13.97%，毛利率 40.10%（+2.41pct）；眼前段收入 11.07 亿，

yoy12.67%，毛利率 47.61%（+3.42pct）；眼后段手术收入 6.96 亿，

yoy28.33%，毛利率 30.96%（-3.53pct）。视光已超越白内障成为第

二大业务，增速也超越了屈光。 

  

公司手术量增速较 18 年略有放缓，以及白内障收入增速放缓，主要原

因是白内障项目受医保政策的控制，手术量的增速阶段性放缓。但这

只是阶段性因素，国内白内障 CSR 不到欧美发达国家的 25%，随着消

费升级，复明性白内障向屈光性白内障升级，如高端多焦晶体、飞秒

白内障术式等应用增加，将确保白内障业务的稳定增长。 

  

屈光业务增长 25.56%，主要是手术量增加以及全飞秒、ICL 等高端手

术占比进一步提高，形成量价齐升的局面；另一方面也源于公司加快

了对各地县级医院屈光科室的建设。 

  

视光业务在 19H1 还是第三大业务，19 年报中已跃居第二，30.67%的

增速超过屈光，一方面持续消费升级，另一方面受国家近视防控战略

的推动，公司在青少年近视防控方面投入大量的科研，品牌影响力逐

步提升。 

  

展望 2020 年，我们判断：绝大部分眼科医疗需求偏刚性，以及 Q1 疫

情期间青少年及白领等用眼过度，Q2 开始预计视光、屈光、干眼等需

求将爆发性增长，看好全年业绩增长。 

  

2.规模效应带来销售、管理费用率下降，盈利能力持续提升 

全年公司销售费用率为 10.50%，同比增加了 0.19pct；管理费用率为

14.59%， 同比减少了 0.01pct。毛利率 49.30%（+2.30pct），净利率

14.33%（+1.02pct）。ROE（摊薄）为 20.91%，同比增加了 3.19pct。 

在营业成本构成中，公司医用材料占成本比重下降 3.15pct 至 48%，

人力工工资提升 0.79pct 至 30.9%，也印证了高端耗材带来客单价提

升更明显，以及爱尔对人才的培育和激励举措更加完善。 

  

3.成熟医院增速稳定，成长期医院高速增长 

从内生和外延拆分看，19年内生收入贡献 95.49 亿，净利润贡献 14.23

亿，较去年同期的内生收入和净利润，分别同比增长了 18.21%、

32.59%。内生保持稳健增长趋势。 



xUuWnPrMsPpRqO7NdN9PmOrRmOqQkPoOqMlOsQoNbRpNrRvPtQpOvPoOqQ
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公司成熟医院全年仍保持平稳快速增长：长沙爱尔实现营收 3.92 亿

（+14.62%），净利润 1.34 亿（+12.61%）；武汉爱尔实现营收 5.46

亿（+17.17%），净利润 1.23 亿（+29.47%）；长沙、武汉、成都、沈

阳、重庆、深圳、东莞等规模过亿医院平均收入增速 17.85%，净利润

增速 26.81%，平均净利率 23.88%。后起之秀衡阳爱尔实现营收 1.63

亿（+13.99%），净利润 0.49 亿（+25.64%），净利率 30.06%；东莞

爱尔实现营收 1.63 亿（+39.32%），净利润 0.44 亿（+57.14%），净

利率 26.99%。 

  

盈利预测:考虑发行股份收购带来的股本变动，预计 20-22 年归母净

利润分别为 16.96、22.73、29.32 亿，对应 PE 分别为 80/60/47 倍，

维持“买入”评级。 

  

风险提示:医院业绩增长不及预期；海外医院受疫情影响业绩有不确

定性。 

 

 

 
[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 9,990 11,988 16,184 20,715 

（+/-%） 24.74% 20.00% 35.00% 28.00% 

归母净利润(百万

元） 

1379  1696  2274  2932  

（+/-%） 36.67% 23.02% 34.04% 28.94% 

摊薄每股收益(元) 0.45  0.36  0.48  0.62  

市盈率(PE) 89  80  60  47  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百

万） 
            利润表(百万）           

 
2018A 

2019

A 
2020E 2021E 2022E 

 
  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1290  1840  23261  24598  27363    营业收入 8009  9990  11988  16184  20715  

应收和预付款项 
988  1282  1288  1739  2226  

  营业成本 
4245  5065  6054  8173  10461  

存货 
359  374  456  616  788  

  
营业税金及附

加 13  22  48  65  83  

其他流动资产 589  360  623  715  814    销售费用 826  1049  1767  2430  3086  

流动资产合计 3226  3857  25628  27668  31191    管理费用 1072  1305  1798  2428  3107  

长期股权投资 0  1  1  1  1    财务费用 45  76  26  26  26  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 186  -314  0  0  0  

固定资产 1465  0  135  195  235    投资收益 46  113  30  30  30  

在建工程 203  0  -2  0  2    公允价值变动 -38  -56  0  0  0  

无形资产开发支

出 512  555  556  552  548  
  营业利润 

1558  2022  2325  3093  3982  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 -178  -182  -20  -20  -20  

其他非流动资产 6400  3988  3856  4464  5052    利润总额 1380  1840  2305  3073  3962  

资产总计 9627  7844  29484  32132  36243    所得税 314  409  539  707  911  

短期借款 280  580  580  580  580    净利润 1066  1431  1765  2366  3051  

应付和预收款项 1035  1243  1281  1729  2213    少数股东损益 57  52  69  92  119  

长期借款 
1320  1636  1636  1636  1636  

  
归母股东净利

润 1009  1379  1696  2274  2932  

其他负债 1021  1226  2906  2740  3317    
 

          

负债合计 3656  4685  6403  6685  7746    预测指标           

股本 2383  3098  4706  4706  4706    
 

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 
1337  561  18744  18744  18744  

  毛利率 
47.00

% 

49.30

% 

49.50

% 49.50% 

49.50

% 

留存收益 
2123  3024  3085  5359  8290  

  销售净利率 
12.60

% 

13.80

% 

14.15

% 14.05% 

14.15

% 

归母公司股东权

益 5693  6594  26446  28720  31652  
  

销售收入增长

率 

34.31

% 

24.74

% 

20.00

% 35.00% 

28.00

% 

少数股东权益 
278  429  498  590  709  

  EBIT 增长率 
33.23

% 

34.41

% 

21.67

% 32.94% 

28.70

% 

股东权益合计 
5971  7023  26944  29310  32360  

  净利润增长率 
35.88

% 

36.67

% 

23.02

% 34.04% 

28.94

% 

负债和股东权益 
9627  

####

# 33347  35995  40106  
  ROE 

17.72

% 

20.91

% 6.41% 7.92% 9.26% 

              ROA 
10.48

% 

11.78

% 5.09% 6.32% 7.31% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

22.36

% 

19.92

% 

29.85

% 34.04% 

42.09

% 

 
2018A 

2019

A 
2020E 2021E 2022E   EPS(X) 

0.43  0.45  0.36  0.48  0.62  

经营性现金流 1400  2078  2513  2762  3483    PE(X) 61.80  88.54  80.41  59.99  46.52  

投资性现金流 
-1805  

-175

9  72  -692  -692  
  PB(X) 

11.01  18.58  7.84  7.22  6.55  

融资性现金流 -803  164  18836  -732  -26    PS(X) 7.83  12.27  17.28  12.80  10.00  
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现金增加额 3  4  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 35.10  50.92  77.69  57.99  44.46  

 资料来源：WIND，太平洋证券

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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