
生物医药 

2021 年 04 月 23 日 

爱尔眼科 (300015)  

业绩维持高增速，公司长期发展可期 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 
现价：63.65元 

主要数据 
 
行业 生物医药 

公司网址 www.aierchina.com 

大股东/持股 爱尔医疗投资集团有限公司

/35.48% 

实际控制人 陈邦 

总股本(百万股) 4,122 

流通 A 股(百万股) 3,434 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 2,623.35 

流通 A 股市值(亿元) 2,186.04 

每股净资产(元) 2.49 

资产负债率(%) 42 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报：2020年实现收入119.12亿元（+19.24%）；归属于上市

公司股东的净利润17.24亿元（+25.01%）；扣非净利润21.31亿元（+49.12%）。

四季度单季，公司实现收入33.47亿元（+48.21%）；归属于上市公司股东的净

利润1.78亿元（+20.09%）；扣非净利润5.50亿元（+183.77%）。公司拟以41.22

亿股为基数，向全体股东每10股派发现金红利1.5元（含税），以资本公积金向

全体股东每10股转增3股。 

同时，公司发布2021年一季度报告：实现收入35.11亿元（+113.90%）归属于

上市公司股东的净利润4.84亿元（+509.88%）；扣非净利润 5.09亿元

（+1870.84%）。 

平安观点： 

 内生叠加外延并购，业绩维持高增速：2020年，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%。新冠肺

炎疫情对公司境内主营业务影响主要在 2至 4月，对境外主营业务的影响

主要从 3月下旬延续到 6月。下半年公司业务从疫情中快速恢复的同时，

并购了 30家医院,从而使得公司业绩维持高增速。爱尔眼科各个项目均全

年均实现增长，其中屈光项目收入 43.49亿元（+23.17）、白内障业务 19.61

亿元（11.41%）、眼前段项目 12 亿（+8.43%）、眼后段项目 8.17 亿

（+17.45%）、视光服务项目 24.53亿（27.15%）。 

 高附加值项目占比提升，推动公司毛利率提高： 2020年，公司毛利率有

所提升，从 2019年的 49.30%提升至 2020年的 51.03%，我们认为主要

原因为高毛利产品占比提升带来。视光与屈光为眼科中毛利较高的项目。

2020年，公司屈光项目收入占比为 36.51%，高于 2019年同期 1.17个百

分点。视光服务项目收入 2020年占比为 20.60%，高于 2019年同期 1.28

个百分点。 

 管理高效推动公司净利率提升：2020年，公司净利率为 15.76%，高于 

 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9990 11912 15506 20358 26826 

YoY(%) 24.7 19.2 30.2 31.3 31.8 

净利润(百万元) 1379 1724 2382 3164 4370 

YoY(%) 36.7 25.0 38.2 32.8 38.1 

毛利率(%) 49.3 51.0 51.1 51.3 51.8 

净利率(%) 13.8 14.5 15.4 15.5 16.3 

ROE(%) 20.4 17.6 20.1 22.6 25.0 

EPS(摊薄 /元) 0.33 0.42 0.58 0.77 1.06 

P/E(倍) 190.2 152.2 110.1 82.9 60.0 

P/B(倍) 39.8 26.6 22.6 19.1 15.3   
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2019年同期 1.43个百分点。公司效率不断提升，销售费用率和管理费用率 2020年分别为 8.95%和

11.96%，比 2019 年同期分别下降 1.54 和 1.10 个百分点。毛利率的提升叠加公司效率的提升，最

终带来公司净利率的提升。 

 发布定增与股权激励计划，爱尔“新十年”发展可期：2021年 3月 26日，公司发布定增预案，拟

募资不超过 35.6亿元，主要用于长沙、沈阳、上海和南京院区的迁址扩建，以及湖北、安徽和贵州

院区的新建。公司定增升级 7家区域龙头医院，进一步提升公司在上述区域内的影响力，为公司“新

十年“计划打下基础。2021年 4月8日，公司发布公告，拟拟授予的限制性股票数量为 6000万股，

以 27元/股的授予价格，对 4909位董事、高管、中层管理人员及核心骨干人员开展 2021年限制性

股票激励计划。此次计划，激励对象覆盖员工比例达四分之一，员工与公司利益高度一致，助力公

司长期发展。 

 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。考虑公司从疫情中快速恢复，我们上调公司 2021-2023

年盈利预测，公司 EPS分别为 0.58元、0.77元和 1.06元（原预测 2021-2022年 EPS分别为 0.55

元和 0.75 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 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5645 7553 9593 13539 

现金  3063 4125 5352 7917 

应收票据及应收账款 1416 1963 2474 3373 

其他应收款 186 309 341 516 

预付账款 139 175 238 306 

存货  495 634 843 1081 

其他流动资产 346 346 346 346 

非流动资产 9895 10329 10904 11559 

长期投资 1 1 1 0 

固定资产 2098 2556 3109 3790 

无形资产 546 629 728 752 

其他非流动资产 7251 7143 7067 7017 

资产总计 15541 17882 20498 25098 

流动负债 3334 4148 4666 5771 

短期借款 487 487 487 487 

应付票据及应付账款 1454 1853 2476 3163 

其他流动负债 1393 1808 1703 2121 

非流动负债 1554 1352 1165 956 

长期借款 1382 1180 993 784 

其他非流动负债 172 172 172 172 

负债合计 4888 5500 5831 6727 

少数股东权益 798 947 1140 1412 

股本  4122 5358 5358 5358 

资本公积 2377 957 957 957 

留存收益 3356 4742 6739 9579 

归属母公司股东权益 9854 11434 13526 16958 

负债和股东权益 15541 17882 20498 25098  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3344 2988 3744 5186 

净利润 1877 2531 3357 4642 

折旧摊销 550 559 719 915 

财务费用 90 -17  -55  -128  

投资损失 -159  -90  -102  -116  

营运资金变动 171 -113  -323  -303  

其他经营现金流 814 119 149 176 

投资活动现金流 -1057  -1022  -1341  -1629  

资本支出 894 434 576 655 

长期投资 -317  0 0 0 

其他投资现金流 -481  -588  -765  -975  

筹资活动现金流 -852  -905  -1177  -991  

短期借款 -93  0 0 0 

长期借款 -254  -202  -187  -209  

普通股增加 1024 1236 0 0 

资本公积增加 1816 -1420  0 0 

其他筹资现金流 -3344  -519  -989  -782  

现金净增加额 1425 1062 1227 2565  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11912 15506 20358 26826 

营业成本 5834 7580 9921 12922 

营业税金及附加 30 30 41 52 

营业费用 1066 2217 2952 3836 

管理费用 1425 2124 2765 3644 

研发费用 164 106 174 287 

财务费用 90 -17  -55  -128  

资产减值损失 -363  0 0 0 

其他收益 50 0 0 0 

公允价值变动收益 -380  -119  -149  -176  

投资净收益 159 90 102 116 

资产处置收益 1 0 0 0 

营业利润 2674 3437 4514 6152 

营业外收入 15 8 9 10 

营业外支出 326 197 224 234 

利润总额 2363 3249 4299 5928 

所得税 486 718 942 1287 

净利润 1877 2531 3357 4642 

少数股东损益 153 149 193 272 

归属母公司净利润 1724 2382 3164 4370 

EBITDA 2942 3771 4941 6703 

EPS（元）  0.42 0.58 0.77 1.06  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 19.2 30.2 31.3 31.8 

营业利润(%) 32.3 28.5 31.3 36.3 

归属于母公司净利润(%) 25.0 38.2 32.8 38.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 51.0 51.1 51.3 51.8 

净利率(%) 14.5 15.4 15.5 16.3 

ROE(%) 17.6 20.1 22.6 25.0 

ROIC(%) 15.9 18.4 21.3 24.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 31.5 30.8 28.4 26.8 

净负债比率(%) -9.2  -17.2  -23.9  -33.9  

流动比率 1.7 1.8 2.1 2.3 

速动比率 1.5 1.6 1.8 2.1 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.9 0.9 1.1 1.2 

应收账款周转率 9.2 9.2 9.2 9.2 

应付账款周转率 4.6 4.6 4.6 4.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.58 0.77 1.06 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.72 0.91 1.26 

每股净资产(最新摊薄) 2.39 2.82 3.33 4.16 

估值比率 - - - - 

P/E 152.2 110.1 82.9 60.0 

P/B 26.6 22.6 19.1 15.3 

EV/EBITDA 115.7 90.0 68.5 50.1  
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股票投资评级: 
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