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公司发布三季报：报告期内，公司实现营业收入 85.65 亿元，同比增

长 10.78%，实现归母净利润 15.46 亿元，同比增长 25.60%，实现扣

非归母净利润 15.81 亿元，同比增长 27.99%。 

疫情影响大幅褪去，Q3业绩强势增长。Q3单季度实现营业收入 44.02

亿元，归母净利润 8.70 亿元。前三季度分别实现营收同比增速-

26.86%/0.72%/47.55% ， 实 现 归 母 净 利 润 同 比 增 速 -

73.41%/50.51%/62.34%。Q3 业绩强势增长，预计主要由于：1）国内

疫情影响逐渐消化，前期积累的刚性需求逐季爆发；2）疫情防控已

成常态，人们的办公、娱乐、社交等活动较多转移至线上，提高了

用眼程度，进一步催生了消费者对眼科医疗的需求；3）疫情期间，

公司通过积极强化各级医院数字化转型，加快推进“互联网医院”

建设，拓展对患者的线上服务方式；4）境外营收占比有限，仅占公

司整体营收近 10%（2019 年年报数据）。 

费用端管控良好，盈利能力得到提升。报告期内，公司毛利率为

47.65%，同比下降 0.76%；净利率为 19.62%，同比上升 2.74%。期间

费用方面，销售费用率为 8.65%，管理费用率为 11.56%，研发费用

率为 1.14%，财务费用率为 0.79%。总体来看，公司费用端管控良好，

预计主要由于：1）受前期疫情，经营活动受限，导致相关费用下降；

2）公司规模效应及管理能力提升。 

内生外延扩张，持续完善全国网络。公司在 6 月实施了重大资产并

购重组，收购了 30 家眼科医院，其中 26 家为爱尔并购基金旗下医

院，2 家来自众生药业，2 家来自爱瑞阳光，这 30 家医院将在下半

年纳入并表范围。持续的并购重组，彰显了公司内生的强劲实力，

进一步完善公司全国网络战略布局，从一线城市逐步下沉到县域地

区，扩大服务范围，为公司开启新一轮布局成长，提高公司的盈利

能力和可持续发展能力。 

盈利预测和投资评级：目前国内眼科服务处于快速增长阶段，公司

作为眼科医疗服务机构龙头，在国内凭借独特、高效的扩张模式可

快速、高质量的“内生+外延”同发展。在海外，公司积极寻找并购

整合优质同行。我们认为国内疫情防控能力强劲，前期受疫情压制
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的眼科需求已呈现爆发态势，公司门诊及手术量强势回升，全年业

绩增长可期。此外，公司积极应对疫情影响，对外积极拓展线上服

务，对内费用端把控良好。我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入

111.5/146.5/187.6 亿元，实现归母净利润 18.17/24.56/33.55 亿元，对

应 EPS0.44/0.59/0.80 元，对应市盈率 142.75X/105.64X/77.33X（取

2020/10/28 收盘价）。维持“买入”评级。 

风险提示：1）国内外新冠疫情反复，导致经营恢复不及预期；2) 并

购整合不及预期；3）市场竞争加剧；5）医疗事故、纠纷等风险。 

图表 1: 盈利预测简表（2020-2022E） 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 80.1  99.9  111.5  146.5  187.6 

同比（%） 34.3 24.7 11.6 31.0 28.0 

销售费用率(%) 10.3 10.5 9.9 10.2 9.9 

管理费用率(%) 13.4 13.1 15.2 14.6 14.5 

研发费用率(%) 1.21 1.52 1.26 1.52 1.48 

财务费用率(%) 0.6 0.8 0.8 0.7 0.5 

归母净利润（亿元） 10.09  13.79  18.17 24.56 33.55 

     同比（%） 35.88 36.67 31.79 38.67 34.95 

EPS（元） 0.24 0.33 0.44 0.60 0.81 

数据来源：公司年报，万和证券研究所 
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