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市场价格（人民币）： 45.09 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 30.98 

已上市流通 A股(亿股) 25.15 

总市值(亿元) 1,396.80 

年内股价最高最低(元) 45.09/38.15 

沪深 300 指数 3849 

创业板指 2031 
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业绩短期承压，全年有望逐步恢复 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,009 9,990 11,664 14,750 18,509 

营业收入增长率 34.31% 24.74% 16.75% 26.46% 25.49% 

归母净利润(百万元) 1,009 1,379 1,689 2,259 2,929 

归母净利润增长率 35.88% 36.67% 22.47% 33.78% 29.63% 

摊薄每股收益(元)  0.423 0.445 0.545 0.729 0.945 

每股经营性现金流净额 0.59 0.65 0.77 1.05 1.26 

ROE(归属母公司)(摊薄) 17.72% 20.91% 22.30% 24.95% 26.13% 
P/E 62.13 88.87 82.71 61.83 47.69 
P/B 11.01 18.58 18.45 15.42 12.46 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件： 

 爱尔眼科发布 2020 年一季度报告。2020 年 Q1 实现营业收入 16.42 亿元，

同比减少 26.86%；实现归母净利润为 7936.34 万元，同比减少 73.41%。 

经营分析： 
 业绩短期承压，长期成长逻辑未变。根据公告，受疫情影响，2020 年 2 月

各地医院停诊导致 2 月收入同比下降 62%；3 月中旬，境内各地医院陆续复
工复诊，而海外疫情加剧，公司境外医疗机构开始阶段性停诊，导致 3 月境
外收入同比下降 45%，公司整体营业收入同比下降 34%。 

 公司积极应对疫情影响，我们预计，随疫情防控常态化，公司的经营表现也
将逐步恢复。根据一季报披露，除湖北省区外，公司各地医院恢复门诊及手
术服务，受各地疫情实际情况恢复程度有所不同。截止 4 月 19 日，前十大
医院，除武汉外，基本接近或恢复至同期水平。 

 在行业层面，我们维持对眼科需求长期景气度的判断，体现在：1）在视觉
健康赛道扩容下，视光、屈光等细分行业上行。2）现代用眼行为使各类眼
病患病率呈高发态势，退行性病变突出；3）新致盲性眼部疾病谱具有中国
特色，代谢相关眼底病发病率增长迅速，认知度与诊出率低。 

 在公司层面，公司业绩的可持续性主要来自以下驱动因素：1）分级连锁与
异地扩张兑现复制，多层次的服务体系有效提升了整体竞争力。2）量价驱
动老院内生持续增长，已进入新老院业绩贡献良性循环。3）并购基金助
力，体系外医院储备丰富，有序注入使成长路径充分验证，维持稳健增长；
4）模式创新完善多层次医疗服务需求，协同国际化战略，探索未来新增长
点；5）启动全球引才引智计划，完善的中长期激励机制与人才建设与培养
机制对公司的可持续发展起到重要的支撑作用。 

盈利预测和投资建议： 

 我们预计 2020-2022 年实现归属母公司净利润分别为 16.9 亿元、22.6 亿

元、29.3 亿元，对应 EPS 分别为 0.55/0.73/0.95 元，对应当前股价给予估

值 P/E82.7 倍、61.8 倍、47.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示:  
 眼科诊疗需求量短期波动的风险；医患社会问题风险；网络下沉进度风

险；医疗事故风险；并购基金医院延迟注入的风险；商誉减值风险；县
级医院建设进度低于预期的风险等。 
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成交金额 爱尔眼科 沪深300 

  

2020 年 04 月 28 日  

医药健康研究中心 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 5,963 8,009 9,990 11,664 14,750 18,509  货币资金 2,560 1,290 1,840 2,088 2,666 3,398 

增长率  34.3% 24.7% 16.8% 26.5% 25.5%  应收款项 706 1,037 1,375 1,377 1,707 2,132 

主营业务成本 -3,203 -4,245 -5,065 -5,899 -7,452 -9,328  存货  274 359 374 416 526 658 

%销售收入 53.7% 53.0% 50.7% 50.6% 50.5% 50.4%  其他流动资产 141 540 438 793 836 894 

毛利 2,760 3,764 4,926 5,764 7,298 9,181  流动资产 3,681 3,226 4,027 4,674 5,734 7,081 

%销售收入 46.3% 47.0% 49.3% 49.4% 49.5% 49.6%  %总资产 39.5% 33.5% 33.9% 33.8% 35.3% 37.0% 

营业税金及附加 -13 -13 -22 -26 -32 -41  长期投资 1,161 1,522 1,755 2,685 3,615 4,565 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 1,257 1,668 2,126 2,352 2,540 2,782 

销售费用 -774 -826 -1,049 -1,306 -1,696 -2,147  %总资产 13.5% 17.3% 17.9% 17.0% 15.6% 14.5% 

%销售收入 13.0% 10.3% 10.5% 11.2% 11.5% 11.6%  无形资产 3,054 3,075 3,771 3,846 4,038 4,381 

管理费用 -846 -1,072 -1,305 -1,575 -2,006 -2,554  非流动资产 5,632 6,400 7,868 9,150 10,499 12,071 

%销售收入 14.2% 13.4% 13.1% 13.5% 13.6% 13.8%  %总资产 60.5% 66.5% 66.1% 66.2% 64.7% 63.0% 

研发费用 0 -97 -152 -187 -236 -315  资产总计 9,313 9,627 11,895 13,824 16,233 19,152 

%销售收入 0.0% 1.2% 1.5% 1.6% 1.6% 1.7%  短期借款 280 396 889 1,307 1,249 889 

息税前利润（EBIT） 1,126 1,756 2,397 2,671 3,327 4,124  应付款项 1,516 1,255 1,434 1,597 1,964 2,464 

%销售收入 18.9% 21.9% 24.0% 22.9% 22.6% 22.3%  其他流动负债 324 390 555 593 764 971 

财务费用 -43 -45 -76 -129 -144 -133  流动负债 2,120 2,042 2,879 3,497 3,977 4,324 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.8% 1.1% 1.0% 0.7%  长期贷款 1,467 1,320 1,636 1,816 2,051 2,329 

资产减值损失 -41 -186 -314 -295 -202 -88  其他长期负债 254 295 358 429 532 523 

公允价值变动收益 0 -38 -56 -86 -94 -124  负债  3,841 3,656 4,872 5,741 6,559 7,176 

投资收益 40 46 113 117 124 128  普通股股东权益 5,216 5,693 6,594 7,571 9,056 11,210 

%税前利润 3.9% 3.3% 6.2% 5.1% 4.0% 3.2%  其中：股本 1,586 2,383 3,098 3,098 3,098 3,098 

营业利润 1,111 1,558 2,022 2,498 3,309 4,263  未分配利润 1,349 1,806 2,608 3,522 5,007 7,161 

营业利润率 18.6% 19.5% 20.2% 21.4% 22.4% 23.0%  少数股东权益 256 278 429 512 618 766 

营业外收支 -84 -178 -182 -203 -245 -278  负债股东权益合计 9,313 9,627 11,895 13,824 16,233 19,152 

税前利润 1,027 1,380 1,840 2,295 3,064 3,985         

利润率 17.2% 17.2% 18.4% 19.7% 20.8% 21.5%  比率分析       

所得税 -234 -314 -409 -523 -699 -909   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 22.8% 22.8% 22.2% 22.8% 22.8% 22.8%  每股指标       

净利润 793 1,066 1,431 1,772 2,365 3,077  每股收益 0.468 0.423 0.445 0.545 0.729 0.945 

少数股东损益 50 57 52 83 106 148  每股净资产 3.289 2.389 2.129 2.444 2.923 3.619 

归属于母公司的净利润 743 1,009 1,379 1,689 2,259 2,929  每股经营现金净流 0.839 0.587 0.650 0.769 1.054 1.260 

净利率 12.5% 12.6% 13.8% 14.5% 15.3% 15.8%  每股股利 0.200 0.200 0.200 0.250 0.250 0.250 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.24% 17.72% 20.91% 22.30% 24.95% 26.13% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 7.97% 10.48% 11.59% 12.22% 13.92% 15.29% 

净利润 793 1,066 1,431 1,772 2,365 3,077  投入资本收益率 11.97% 17.53% 19.38% 18.26% 19.59% 20.72% 

少数股东损益 50 57 52 83 106 148  增长率       

非现金支出 332 558 818 733 734 609  主营业务收入增长率 49.06% 34.31% 24.74% 16.75% 26.46% 25.49% 

非经营收益 2 43 5 109 135 127  EBIT增长率 61.24% 55.89% 36.54% 11.42% 24.56% 23.95% 

营运资金变动 204 -268 -242 -231 30 91  净利润增长率 33.19% 35.88% 36.67% 22.47% 33.78% 29.63% 

经营活动现金净流 1,330 1,400 2,013 2,382 3,264 3,904  总资产增长率 129.05% 3.37% 23.56% 16.22% 17.42% 17.98% 

资本开支 -603 -809 -740 -976 -1,011 -1,082  资产管理能力       

投资 -2,087 -1,042 -1,116 -1,023 -1,032 -1,088  应收账款周转天数 24.4 31.8 37.7 38.0 38.3 38.5 

其他 -14 46 96 117 124 128  存货周转天数 27.4 27.2 26.4 26.0 26.0 26.0 

投资活动现金净流 -2,704 -1,805 -1,759 -1,882 -1,919 -2,042  应付账款周转天数 64.4 71.1 73.3 73.5 73.6 73.7 

股权募资 1,785 70 91 63 0 0  固定资产周转天数 69.3 66.8 64.5 56.7 45.5 38.5 

债权募资 1,477 -93 798 629 201 -160  偿债能力       

其他 -299 -777 -720 -944 -968 -970  净负债/股东权益 -14.85% 7.13% 5.48% 9.01% 3.30% -4.25% 

筹资活动现金净流 2,964 -800 169 -252 -767 -1,130  EBIT利息保障倍数 26.4 39.0 31.7 20.7 23.1 31.1 

现金净流量 1,590 -1,205 422 248 578 732  资产负债率 41.24% 37.98% 40.96% 41.53% 40.41% 37.47%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 1 33 

增持 0 0 0 1 9 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 1.50 1.26 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2018-10-28 买入 27.50 N/A 

2 2019-02-28 买入 31.00 N/A 

3 2019-04-27 买入 36.07 N/A 

4 2019-07-12 买入 30.50 N/A 

5 2019-08-23 买入 32.82 N/A 

6 2019-10-28 买入 38.18 N/A 

7 2020-01-09 买入 38.81 N/A 

8 2020-04-24 买入 44.03 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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