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[table_main] 公司深度报告模板 
业绩超预期，核心业务快速增长  爱尔眼科（300015.SH） 

推荐 (维持评级) 

核心观点：    

 事件公司发布 2020 年报及 2021 年一季报，2020 年实现营收

119.12 亿元（+19.24%），归母净利润 17.24 亿元（+25.01% ），

扣非归母净利润 21.31 亿元（+49.12%），EPS 为 0.42 元/股；

经营性现金流净额 33.44 亿元（+60.87%)。拟每 10 股派发股利

1.5 元（含税），以资本公积金每 10 股转增 3 股。2021 年一季

度实现营收 35.11 亿元（+113.90%），归母净利润 4.84 亿元

（509.88%），扣非归母净利润 5.09 亿元（+1870.84%），EPS

为 0.12 元/股。 

 20 年业绩符合预期，下半年恢复明显，盈利能力提升分季度

来看，20Q1-Q4 收入增速分别为-26.9%/0.7%/47.6%/48.2%，疫

情影响逐季减弱，下半年恢复明显。全年业绩稳定增长，盈利

能力提升。毛利率方面，20 年毛利率 51%，同比提升 1.7pp。

期间费用控制良好，销售费用率 8.95%（-1.55pp），管理费用

率 11.97%（-1.09pp），财务费用率 0.76%（同比持平），研发

费用率 1.38%（-0.14pp）。 

 21 年一季度业绩超预期，剔除疫情影响仍实现高增长与 2019

年同期业绩相比，21Q1 收入增速 56.4%，归母净利增速 62.1%，

扣非归母净利增速 87.2%，剔除疫情影响，公司业绩仍实现高

速增长，超出我们预期。整体来看，公司是眼科医疗服务连锁

龙头，眼科医疗服务市场广阔，公司品牌优势与规模效应持续

加强，业绩有望持续快速增长。 

 屈光、视光项目快速增长，核心业务持续发力 2020 年，公司

门诊量 754.87 万人次（+13.89%），手术量 69.47 万例

（+14.19%）。（1）分业务来看：公司各业务均实现收入增长，

屈光和视光服务项目增速较快，分别创收 43.49 亿元

（+23.17%）、24.54 亿元（+27.15%），占营业收入的比重分

别为 36.51%和 20.60%。屈光项目增速加快，一方面是公司各

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；另一方面是公司加大对各地、

县级医院屈光科室的建设投入，更好地满足患者需求。视光服

务项目收入大增的原因在于公司视光产品完善促进视光配镜量

的稳定增长、青少年近视防控推动爱尔视光品牌影响力的提

升。（2）分地区来看，华中地区营业收入为 38.69 亿元

（+10.61%），受湖北省区疫情影响而增速低于公司整体水平；

华南、华东地区分别收入 14.55 亿元（+37.52%）、15.89 亿元

（+34.37%），主要是公司核心医院广州爱尔、东莞爱尔、合肥

爱尔、上海爱尔等快速稳定增长以及并购增加所致。 
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 完善全国网络布局，规模效应凸显公司加快医疗网络布局，推进眼健康生态圈建设。2020

年 7 月 9 日，爱尔眼科并购重组收购 30 家医院，为公司“二次创业”提供坚实基础。同

时不断完胜各省区域内的纵向分级连锁网络体系，加快以省会城市一城多院、眼视光门

诊部（诊所）以及爱眼 e 站的横向同城分级诊疗网络建设，多个省区形成“横向成片、

纵向成网”的布局。截止 2020 年底，公司境内医院 146 家，门诊部 88 家。随着医疗网

络不断完善，分级连锁优势和规模效应进一步凸显。 

 

 创新驱动，科技爱尔，数字化转型稳步推进 2020 年，公司推进实施“创新驱动，科技

爱尔”发展战略，全力打造“科技爱尔”，助推公司高质量发展。（1）校企合作方面：

公司与暨南大学共建 3 家大湾区核心区域医院、着手成立“暨南大学爱尔眼视光医学院”；

与安徽医科大学在附属医院共建、教学科研等领域全面合作；与中国科学院计算技术研

究所签署了合作协议，在公司数字化转型、智能设备研发等方面加强合作。（2）科研平

台方面：公司首个国家级创新平台“博士后科研工作站”获批成立，同时新增两个省级

创新平台：湖南省眼视光工程技术研究中心和湖南省眼视光国际科技合作基地，有利于

促进公司研究成果转化；（3）人才体系建设方面：我国著名神经生物学家、中国科学院

院士、上海复旦大学杨雄里教授受聘成为爱尔眼科教育与科技发展委员会首席顾问，促

进以临床为导向的基础科学研究，提升公司科技创新能力。2021Q1，公司下属子公司深

圳爱尔获批设立深圳市博士后创新实践基地，标志着深圳爱尔在人才队伍、学科专业和

科研平台建设上的重大突破。 

 

 投资建议我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 23.92/31.53/40.27 亿元，对应 EPS

分别为 0.58/0.76/0.98 元，当前股价对应 PE 为 68/54/44X，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示医疗事故风险；扩张整合进度不及预期的风险；市场竞争加剧的风险。 

 

表 1：主要财务指标  

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11912.41  15064.87  19052.34  23817.79  

增长率（%） 19.24% 26.46% 26.47% 25.01% 

归母净利润（百万元） 1723.81  2392.04  3152.86  4026.68  

增长率（%） 25.01% 38.76% 31.81% 27.71% 

EPS（元） 0.42  0.58  0.76  0.98  

PE 179.06  121.70  92.33  72.29  

EV/EBITDA(X) 78.04  67.59  54.43  44.20  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 2：利润表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11912.41  15064.87  19052.34  23817.79  

营业成本 5833.83  7256.98  9027.70  11109.22  

营业税金及附加 30.41  38.46  48.64  60.81  

营业费用 1066.46  1657.14  2191.02  2858.14  

管理费用 1425.46  2109.08  2762.59  3572.67  

财务费用 90.35  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -362.81  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动收益 -380.41  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 159.04  150.65  190.52  238.18  

营业利润 2674.18  3994.05  5010.56  6206.46  

营业外收入 14.84  10.00  10.00  10.00  

营业外支出 325.74  600.00  550.00  500.00  

利润总额 2363.27  3404.05  4470.56  5716.46  

所得税 486.11  775.44  1005.88  1291.54  

净利润 1877.17  2628.61  3464.68  4424.92  

少数股东损益 153.36  236.57  311.82  398.24  

归属母公司净利润 1723.81  2392.04  3152.86  4026.68  

EBITDA 3942.37  4262.77  5239.69  6363.97  

EPS（元） 0.42  0.58  0.76  0.98  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 3：资产负债表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5645.49 8212.37 11886.30 16607.07 

现金 3063.11 5071.21 8012.86 11873.31 

应收账款 1416.38 1787.22 2261.96 2827.03 

其它应收款 185.75 254.45 313.56 395.42 

预付账款 139.31 164.25 208.08 254.51 

存货 494.56 588.87 743.48 910.42 

其他 346.37 346.37 346.37 346.37 

非流动资产 9895.10 10479.11 11076.71 11669.77 

长期投资 0.83 0.83 0.83 0.83 

固定资产 2097.55 2419.29 2744.76 3068.99 

无形资产 545.71 554.43 557.13 561.84 

其他 7251.01 7504.56 7773.98 8038.11 

资产总计 15540.59 18691.48 22963.01 28276.84 

流动负债 3334.29 3856.56 4663.41 5552.32 

短期借款 487.10 487.10 487.10 487.10 
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应付账款 1453.98 1727.20 2182.43 2671.77 

其他 1393.21 1642.27 1993.89 2393.45 

非流动负债 1554.13 1554.13 1554.13 1554.13 

长期借款 1381.96 1381.96 1381.96 1381.96 

其他 172.17 172.17 172.17 172.17 

负债合计 4888.42 5410.69 6217.54 7106.45 

少数股东权益 798.30 1034.87 1346.69 1744.93 

归属母公司股东权益 9853.88 12245.92 15398.78 19425.45 

负债和股东权益 15540.59 18691.48 22963.01 28276.84 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

表 4：现金流量表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3343.61 3501.71 4374.67 5185.87 

净利润 1877.17 2628.61 3464.68 4424.92 

折旧摊销 550.37 470.55 486.70 481.31 

财务费用 96.69 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -159.04 -150.65 -190.52 -238.18 

营运资金变动 171.92 -36.50 74.57 28.60 

其它 806.50 589.70 539.25 489.22 

投资活动现金流 -1057.16 -1493.61 -1433.02 -1325.42 

资本支出 -888.26 -1644.26 -1623.54 -1563.60 

长期投资 -347.23 0.00 0.00 0.00 

其他 178.33 150.65 190.52 238.18 

筹资活动现金流 -851.62 0.00 0.00 0.00 

短期借款 -92.90 0.00 0.00 0.00 

长期借款 -253.75 0.00 0.00 0.00 

其他 -504.97 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 1424.91 2008.10 2941.65 3860.45 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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