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2021年 4月 22日  

爱尔眼科（300015）2020 年报和 2021 年一

季报点评：核心业务快速增长，一季度业绩

恢复显著 
 
 

行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.4.22） 63.65 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3465.11 

总股本（亿） 41.22 

流通 A股（亿） 34.34 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 2,186.04 

每股净资产（元）（2020） 2.39 

ROE（2020） 20.96% 

资产负债率（2020） 31.46% 

动态市盈率 152.18 

市净率 25.52 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2020 年年报和 2021 年一季报： 

⚫ 2020年公司实现营业收入1,191,241.00万元，同比增长19.24%；

利润总额236,327.41万元，同比增长28.42%；归属于上市公司

股东的净利润172,380.53万元，同比增长25.01%；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润213,909.69万元，同比

增长49.12%；基本每股收益0.42元，同比增长23.28%。2021一

季度，公司实现营业收入351,119.10万元，同比增长113.90%；

归属于上市公司股东的净利润 48,402.01万元，同比增长

509.88%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

50,863.38万元，同比增长1870.34%。 

⚫ 核心业务快速增长。报告期内，公司医疗服务业务实现营业收入

823,807.43万元，同比增长17.39%；毛利率49.28%，较去年同期

增加了0.30个百分点。视光服务业务实现营业收入245,390.73

万元，同比增长27.15%；毛利率56.93%，较去年同期增加了1.01

个百分点。其他病种业务实现营业收入111,808.75万元，同比增

长17.73%；毛利率50.69%，较去年同期增加了12.93个百分点。

我国人均可支配收入逐年提高，眼科行业景气度随之水涨船高，

公司各项主营业务均呈现快速增长趋势，驱动公司业绩上涨。 

⚫ 疫情影响退却，一季度业绩恢复显著。2020年公司在 2、3月份

将医院关闭，眼科门诊、手术人次大幅下滑，因此一季收入大幅

下滑，但眼科高景气度和需求度并未降低。伴随我国疫情影响因

素逐步消退，眼科市场刚性需求也得到释放，公司业务快速修复，

公司一季度业绩呈现显著恢复性增长。 

⚫ 股权激励锁住核心人才。2021年公司发布新一期股权激励计划，

计划以 27元/股对公司高管、中层管理人员及核心人员共计 4909

人授予 6000 万股限制性股票，占公司总股本 1.46%，解锁期限

为 5年。眼科人才是公司完成持续扩张的重要储备，本次股权激

励计划解锁周期长，覆盖范围广，占 2020 年公司员工数量

21.52%，为公司锁住优质人才，也彰显公司快速、可持续发展信

心。 

⚫ 拟定增 36.5 亿元，推出十年发展战略。公司 2021 年 3 月发布

定增计划，拟发行不超过 206,075,901 股，募集不超过

364,966.25万元资金。目标为集中力量，在未来十年中打造 8-9 
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  家世界级和国家级区域性眼科中心。本次募集资金包括 7个眼科医

院的新建及扩建工程，包括长沙爱尔迁址、沈阳爱尔迁址等 4个扩

建项目，及湖北爱尔、安徽爱尔和贵州爱尔的 3个新建项目。我们

认为，在眼科行业整体前景长期向好的前提下，公司扩张步伐持续

推进。长期来看，有望进一步提升公司整体规模，满足市场对于眼

科医疗服务的需求，提高公司市占率，增厚公司业绩。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023年摊薄后（暂不考虑转增股本

的影响）的 EPS 分别为 0.58 元、0.75 元和 0.98 元，对应的动态

市盈率分别为 109.99 倍、84.56 倍和 65.00 倍。眼科医疗服务行

业维持高景气度，公司作为眼科医疗服务行业龙头公司，扩张脚步

仍在持续，公司各项主营业务有望继续保持快速增长趋势，维持买

入评级。 

⚫ 风险提示：行业政策风险，医疗事故风险，扩张不及预期，疫情风

险 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 11912.41 15138.93 19615.18 25764.71

营业成本 5833.83 7693.07 10078.94 13405.37

营业税金及附加 30.41 34.60 46.37 61.05

销售费用 1066.46 1665.28 2079.21 2731.06

管理费用 1425.46 2239.05 2903.05 3838.94

财务费用 90.35 123.70 130.86 148.62

资产减值损失 -362.81 -150.00 -100.00 -100.00

投资收益 159.04 15.68 16.23 14.22

公允价值变动损益 -380.41 -215.42 -243.91 -257.16

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 2674.18 3283.48 4199.07 5386.73

其他非经营损益 -310.90 -245.57 -256.69 -262.02

利润总额 2363.27 3037.91 3942.38 5124.71

所得税 486.11 652.86 839.99 1088.75

净利润 1877.17 2385.04 3102.39 4035.96

少数股东损益 153.36 0.00 0.00 0.00

归属母公司股东净利润 1723.81 2385.04 3102.39 4035.96

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 3063.11 5079.07 8622.87 13144.47

应收和预付款项 1737.86 2197.68 2858.37 3757.84

存货 494.56 624.19 817.95 1096.02

其他流动资产 349.96 363.49 382.26 408.05

长期股权投资 0.83 0.83 0.83 0.83

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 2759.87 2606.52 2432.09 2257.80

无形资产和开发支出 4423.90 4387.52 4351.14 4314.76

其他非流动资产 2710.50 2570.52 2430.53 2290.55

资产总计 15540.59 17829.81 21896.04 27270.31

短期借款 487.10 96.00 86.00 72.00

应付和预收款项 2247.46 2874.02 3785.15 5031.32

长期借款 1381.96 1381.96 1381.96 1381.96

其他负债 771.90 440.52 503.22 609.36

负债合计 4888.42 4792.50 5756.33 7094.65

股本 4121.52 4121.52 4121.52 4121.52

资本公积 2376.92 2376.92 2376.92 2376.92

留存收益 3355.54 5740.58 8842.97 12878.94

归属母公司股东权益 9853.88 12239.02 15341.41 19377.37

少数股东权益 798.30 798.30 798.30 798.30

股东权益合计 10652.18 13037.31 16139.70 20175.67

负债和股东权益合计 15540.59 17829.81 21896.04 27270.31

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

净利润 1877.17 2385.04 3102.39 4035.96

折旧与摊销 550.37 329.86 350.80 350.80

财务费用 90.35 123.70 130.86 148.62

资产减值损失 -362.81 -150.00 -100.00 -100.00

经营营运资本变动 127.43 -94.87 100.66 149.01

其他 1061.10 350.01 327.64 342.92

经营活动现金流净额 3343.61 2943.75 3912.34 4927.31

资本支出 -1747.39 -0.15 0.00 -0.15

其他 690.23 -199.74 -227.68 -242.94

投资活动现金流净额 -1057.16 -199.89 -227.68 -243.09

短期借款 -92.90 -391.10 -10.00 -14.00

长期借款 -253.75 0.00 0.00 0.00

股权融资 2839.32 0.00 0.00 0.00

支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 -3344.29 -336.81 -130.86 -148.62

筹资活动现金流净额 -851.62 -727.91 -140.86 -162.62

现金流量净额 1424.91 2015.95 3543.80 4521.60
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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