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市场数据 

总股本(亿股) 41.22 

总市值(亿元)： 2623.35 

一年最低/最高(元)： 32.45/92.69 

近 3 月换手率： 51.89% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 8.90 -13.52 55.95 

绝对 9.53 -22.15 88.50 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2020 年年报，报告期内实现营业收入 119.12 亿元，同比增长 19.24%；

归母净利润 17.24 亿元，同比增长 25.01%；扣非归母净利润为 21.31 亿元，同比

增长 49.12%；基本每股收益 0.42 元。公司拟每 10 股，派息 1.5 元（含税），同

时以 2020 年末资本公积金转增股本，每 10 股转增 3 股。 

公司发布 2021 年一季报，报告期内实现营业收入 35.11 亿元，同比增长 113.90%；

归母净利润 4.84 亿元，同比增长 509.88%；扣非归母净利润为 5.09 亿元，同比增

长 1,870.84%；基本每股收益 0.12 元。 

点评： 

下半年业绩强势回升，21 年 Q1 业绩维持高增长。报告期内实现营业收入 119.12

亿元，同比增长 19.24%；归母净利润 17.24 亿元，同比增长 25.01%；扣非归母净

利润 21.31 亿元，同比增长 49.12%。单季度看 20 年 Q4，实现收入、归母净利润、

扣非归母净利润 33.47/1.78/5.50 亿元，分别同比增长 48.21%/20.09%/183.77%。

Q4 业绩延续三季度强劲反弹势头，上半年受疫情影响公司门诊及手术服务阶段性暂

停，疫情缓解后全年消费需求于下半年集中释放。若剔除年内 30 家并表医院影响，

全年内生营收增速仍有 15%以上。20 年 Q1，受疫情影响公司门诊和手术量直线下

滑，业绩收入大幅下降，造成可比较基数较低，谨慎分析公司业绩，用 19 年 Q1 作

为比较口径，21 年 Q1 公司收入、归母净利润、扣非归母净利润分别同比增长

56.43%/62.14%/87.18%，业绩依旧维持高增长。 

屈光、视光服务维持高增长，量价齐升具备空间。公司 2020 年屈光收入同比增 

23.17%，一方面由于各医院手术量快速增长的同时全飞秒、ICL 等高端手术占比进

一步提高，形成量价齐升的局面；另一方面公司加大对各地县级医院加快屈光科室

的建设力度；视光收入同比增 27.15%，受益于公司大力发展角膜塑形镜验配等视

光业务，各医院视光服务能力不断提升，同时在国家近视防控战略的推动下，品牌

影响力进一步提升；报告期内公司门诊量 754.87 万人次，同比增长 13.89 %；手术

量 69.47 万例，同比增长 14.19%，随着居民眼健康意识的不断加强和医疗消费稳

步升级，长期看具备量价齐升空间。 

毛利率和净利率不断上升，盈利能力持续提高。20 年公司毛利率同比增长 1.72pct 

至 51.03%；销售净利率增长 1.43pct 至 15.76%。受益于屈光、视光高毛利业务快

速增长及毛利率提升，屈光、视光业务毛利率分别提升 0.74/1.01pct 至

58.12%/56.93%。此外费用端管理加强，销售和管理费用率分别为 8.95%/11.97%,

同比下降 1.55pct/1.09pct,主要由于疫情期间营销推广活动减少,同时公司管理经营

管理体系持续优化。 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

爱尔眼科（300015.SZ） 

 

国内区域业绩多点开花，华南、华东地区表现突出。2020 年公司国内业务和海

外业务分别实现收入同比增长 19.98%和 13.63%，海外业务主要受新开辟的东

南亚市场贡献增量，欧美等地区受疫情影响均出现不同程度下滑。国内区域，西

北地区收入增速最快，同比增速 57.65%，华南、华东地区表现亮眼收入分别同

比增长 37.52%、34.37%，得益于区域内成长期的医院业绩快速爬坡同时老医

院内生稳定增长。 

激励计划草案近期公布，加强学术投入打造百年爱尔。公司近期公布 2021 年限

制性股票激励计划，拟以 27 元/股价格向公司董事、 高级管理人员、中层管理

人员及核心骨干在内的 4,909 人授予限制性股票 4,800 万股，预留 1,200 万股。

激励计划 2021-2025 年解锁条件依据为公司层面业绩和个人绩效。其中公司层

面以 2020 年净利润为基数，要求 2021-2025 年净利润增长分别不低于 20%、

40%、60%、80%和 100%。此外，公司计划加大学术投入，建设精品眼科医院，

加强对优质医师的吸引力，打造可持续发展的百年爱尔。 

盈利预测、估值与评级：公司作为眼科专科医院的绝对龙头，屈光、视光及多项

业务均处在高速增长期，且在疫情压力下依旧保持业绩高增长。考虑到公司未来

几年并购速度趋于平缓，略下调公司 2021~22 年 EPS 预测为 0.57（下调 3.39%）

/0.71（下调 6.58%）元，给予公司 2023 年 EPS 预测为 0.91 元，现价对应 21~23

年 PE 为 111/89/70 倍。维持“买入”评级 

风险提示：海外疫情蔓延对国际业务短期带来不确定性；并购项目整合不达预期；

白内障筛查政策继续收严的风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,990 11,912 15,028 18,629 23,153 

营业收入增长率 24.74% 19.24% 26.15% 23.96% 24.29% 

净利润（百万元） 1,379 1,724 2,355 2,945 3,733 

净利润增长率 36.67% 25.01%% 36.63% 25.04% 26.76% 

EPS（元） 0.45 0.42 0.57 0.71 0.91 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.91% 17.49% 20.32% 21.62% 23.01% 

P/E 143 152 111 89 70 

P/B 29.9 26.6 22.6 19.3 16.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-22，公司 2019 年总股本为 30.98 亿股，2020 年因定向增

发增加至 41.22 亿股 

 

原点资产
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9,990 11,9
2 15,028 18,629 23,153 

营业成本 5,065 5,83
 7,388 9,116 11,279 

折旧和摊销 352 416 231 270 308 

税金及附加 22 30 33 41 51 

销售费用 1,049 1,066 1,728 2,105 2,616 

管理费用 1,305 1,425 2,029 2,422 3,010 

研发费用 152 164 240 298 370 

财务费用 76 90 54 52 48 

投资收益 113 159 170 190 209 

营业利润 2,022 2,674 3,811 4,730 5,928 

利润总额 1,840 2,363 3,428 4,270 5,412 

所得税 409 486 823 1,025 1,299 

净利润 1,431 1,877 2,605 3,245 4,113 

少数股东损益 52 153 250 300 380 

归属母公司净利润 1,379 1,724 2,355 2,945 3,733 

EPS(元) 0.45 0.42 0.57 0.71 0.91 

 

现金流量表（百万元） 2019 202
 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2,078 
,344 2,256 3,199 4,035 

净利润 1,379 1,724 2,355 2,945 3,733 

折旧摊销 352 416 231 270 308 

净营运资金增加 103 231 1,210 1,021 1,284 

其他 245 973 -1,539 -1,037 -1,291 

投资活动产生现金流 -1,759 -1,057 -664 -772 -753 

净资本支出 -740 -888 -963 -962 -
62 

长期投资变化 1 1 0 0 0 

其他资产变化 -1,02
 -17
 299 190 209 

融资活动现金流 164 -852 -898 -861 -958 

股本变化 714 1,024 0 0 0 

债务净变化 809 -443 -225 103 226 

无息负债变化 406 459 405 616 771 

净现金流 488 1,425 694 1,566 2,323 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 11,895 15,5
1 17,707 20,760 24,734 

货币资金 1,840 3,06
 3,757 5,323 7,646 

交易性金融资产 300 300 300 300 300 

应收帐款 1,180 1,416 1,978 2,452 3,047 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 195 186 274 339 421 

存货 374 495 664 820 1,014 

其他流动资产 36 46 46 46 46 

流动资产合计 4,027 5,645 7,167 9,462 12,
01 

其他权益工具 37 5 5 5 5 

长期股权投资 1 1 
 1 1 

固定资产 1,765 2,098 2,825 3,477 4,062 

在建工程 361 662 564 491 436 

无形资产 555 546 531 523 506 

商誉 2,638 3,878 3,878 3,878 3,878 

其他非流动资产 121 97 97 97 97 

非流动资产合计 7,868 9,895 10,540 11,297 12,033 

总负债 4,872 4,888 5,068 5,787 6,784 

短期借款 580 487 91 0 0 

应付账款 1,092 1,454 1,625 2,006 2,481 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 151 0 195 242 301 

其他流动负债 -92 -97 -97 -97 -97 

流动负债合计 2,879 3,334 3,356 3,898 4,685 

长期借款 1,636 1,382 1,532 1,702 1,902 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 283 97 97 97 97 

非流动负债合计 1,993 1,554 1,712 1,890 2,099 

股东权益 7,023 10,652 12,639 14,972 17,950 

股本 3,098 4,122 4,122 4,122 4,122 

公积金 977 2,965 3,200 3,495 3,868 

未分配利润 2,608 2,768 4,269 6,008 8,232 

归属母公司权益 6,594 9,854 11,591 13,624 16,222 

少数股东权益 429 798 1,048 1,348 1,728 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 49.3% 51.0% 50.8% 51.1% 51.3% 

EBITDA 率 32.4% 36.6% 26.8% 27.5% 27.6% 

EBIT 率 27.4% 31.9% 25.3% 26.1% 26.3% 

税前净利润率 18.4% 19.8% 22.8% 22.9% 23.4% 

归母净利润率 13.8% 14.5% 15.7% 15.8% 16.1% 

ROA 12.0% 12.1% 14.7% 15.6% 16.6% 

ROE（摊薄） 20.9% 17.5% 20.3% 21.6% 23.0% 

经营性 ROIC 26.1% 28.5% 23.0% 25.8% 28.3% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 41% 31% 29% 28% 27% 

流动比率 1.40 1.69 2.14 2.43 2.71 

速动比率 1.27 1.54 1.94 2.22 2.49 

归母权益/有息债务 2.61 4.73 6.24 6.95 7.42 

有形资产/有息债务 3.18 4.93 6.61 7.73 8.66 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 10.50% 8.95% 11.50% 11.30% 11.30% 

管理费用率 13.06% 11.97% 13.50% 13.00% 13.00% 

财务费用率 0.76% 0.76% 0.36% 0.28% 0.21% 

研发费用率 1.52% 1.38% 1.60% 1.60% 1.60% 

所得税率 22% 21% 24% 24% 24% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.15 0.15 0.22 0.28 0.35 

每股经营现金流 0.67 0.81 0.55 0.78 0.98 

每股净资产 2.13 2.39 2.81 3.31 3.94 

每股销售收入 3.22 2.89 3.65 4.52 5.62 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 143 152 111 89 70 

PB 29.9 26.6 22.6 19.3 16.2 

EV/EBITDA 65.1 62.9 66.0 51.9 41.6 

股息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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