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股价走势 

十八载岁月转瞬过，高质量发展再启航 
  
筚路蓝缕十八载，构筑全球最大的眼健康集团 

爱尔眼科创立至今已逾 18 年。眼科赛道的高成长性及公司矢志不渝的耕耘助力
公司逐步成长为全球规模最大、诊疗量最多的眼科医疗连锁机构。截至 2020 年
底，公司及并购基金在全球共有 645 家医疗机构，其中中国内地 537 家，海外
108 家，业务遍及亚欧美三大洲。爱尔眼科规模业务持续放量，自 2009 年公司
上市到 2020 年底，十一年间上市公司体系内门诊量和手术量分别上升 8.47 倍和
6.71 倍，上市公司的营收及归母净利润增长到上市初的 18.66 倍和 17.74 倍。公
司的网络布局和业务体量构筑起眼科诊疗领域的深厚护城河。 

三驾马车驱动布局长远 

我们将上市公司体系的医院拆解为三个部分：老牌医院（8 家核心成熟医院），
新增医院（绝大部分为上市后大陆新增医院）以及海外医院（香港、欧洲、美
国和新加坡的医疗机构）。通过分析公司收入及利润结构的演化，公司发展的主
要驱动因素已完成老牌医院向新增医院的转化，2020 年新增医院的营收占比达
70%，净利润占比达 52%，已成为公司业绩的核心支撑。 

六大业务共举持续发展 

随着中国老龄化程度的加深以及青少年不良用眼习惯问题的持续，推动中国眼
科诊疗人次持续攀升，眼科市场不断扩容。公司提供屈光、视光、白内障、眼
前段、眼后段及其他等六类诊疗项目。2020 年屈光、视光及白内障三大板块的
营收占比达 74%。公司可提供眼科全系统解决方案，通过业务持续升级保证各
项业务均保持在较高的盈利水平。  

二次创业豪情不减，开启高质量发展新十年 

公司从三个维度聚焦高质量发展。一在广度上，通过分级连锁生态、同城网络
生态及眼科互联网生态三位一体的布局，建立高质量的眼科医疗服务体系；二
在高度上，努力打造 8-9 家世界级、国家级区域眼科医学中心，2021 年 3 月公
司定增募资拟用于打造七家区域性眼科中心，有助于提高区域整体的眼科医疗
能力；三在深度上，通过国内培育和全球化布局，已形成“五院八所两站两基
地三中心”的科教研体系。完善的人才发展路径和全面的激励体制吸引全球眼
科人才持续汇聚。 
盈利预测与估值：在高质量发展的新十年节点，公司通过纵向分级连锁体系、
横向同城分级诊疗体系和全球资源协同体系的战略布局，将进一步强化眼科服
务领域的龙头地位。我们预测公司 2021-2023 年营业收入分别为
155.43/201.82/260.78 亿元，归母净利润分别为 23.27/30.37/39.49 亿元；EPS 分
别为 0.56/0.73/0.95 元。参考可比公司估值区间，给予公司 2021 年 27.73 倍
PS，目标价 104.59 元，维持“买入”评级。 
风险提示：扩张速度低于预期；医疗事故风险；估值下行风险；疫情反复风
险；估值差异风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,990.10 11,912.41 15,543.05 20,182.45 26,078.26 

增长率(%) 24.74 19.24 30.48 29.85 29.21 

EBITDA(百万元) 3,273.25 4,113.61 3,520.97 4,545.33 5,854.02 

净利润(百万元) 1,378.92 1,723.81 2,326.70 3,037.13 3,948.57 

增长率(%) 36.67 25.01 34.97 30.53 30.01 

EPS(元/股) 0.45 0.42 0.56 0.73 0.95 

市盈率(P/E) 180.16 193.02 145.26 111.28 85.60 

市净率(P/B) 51.26 34.30 27.75 22.21 17.63 

市销率(P/S) 33.83 28.37 21.75 16.75 12.96 

EV/EBITDA 36.91 74.26 94.21 72.46 55.56   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 筚路蓝缕十八载，构筑全球最大的眼健康集团 

爱尔眼科创立于 2003 年，是目前全球规模最大、诊疗量最多的眼科医疗连锁机构。公司
网络覆盖中国内地、中国香港、欧洲、美国、东南亚。截至 2020 年底，全球共有 645 家
爱尔眼科医疗机构，其中，中国内地 537 家、中国香港 7 家、美国 1 家、欧洲 88 家、东
南亚 12 家。 

 
图 1：爱尔眼科全球布局 

 
资料来源：公司社会责任报告，天风证券研究所 

 

爱尔眼科规模业务持续放量。爱尔眼科的门诊总量节节攀升，从 2009 年上市的 79.74 万
人次增长为 2020 年的 754.87 万人次，2009-2020 年十一年间上升了 8.47 倍，CAGR 

22.67%；爱尔眼科手术量节节攀升，从 2009 年的 9.01 万人次增长为 2020 年的 69.47

万人次，2009-2020 年十一年间上升了 6.71 倍，CAGR 20.41%。 

 
图 2：爱尔眼科历年就诊量 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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爱尔眼科业务规模持续放量推动强劲的业绩增长和盈利增加。自 2009 年到 2020 年底，
爱尔眼科营收及归母净利润从 6.06 亿元及 0.92 亿元分别升至 119.12 亿元及 17.24 亿元，
增长到上市初的 18.66 倍和 17.74 倍，CAGR 分别达 31.10%及 30.53%。 

 
图 3：爱尔眼科历年业绩情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

爱尔眼科盈利水平及费用管控能力稳步提升。公司稳步扩张的同时，盈利能力依旧能保
持较高水平。同比 2019 年，2020 年毛利率提升至 51.03%，净利率提升至 15.76%。随
着经营规模扩大，爱尔眼科的管理费用率和销售费用率呈现稳步下降态势。相较于 2019

年，公司 2020 年管理费用率下降为 13.34%，销售费用率下降为 8.95%，这一方面是受
疫情影响，更重要的原因在于爱尔眼科的成本控制能力和品牌影响力逐渐提升。 

 
图 4：爱尔眼科历年毛利率及净利率  图 5：爱尔眼科管理费用率及销售费用率稳步下降 

 

 

 
资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

爱尔眼科以网络布局和业务体量构筑眼科医疗服务机构的绝对优势。爱尔眼科遍布国内
外的医院及门诊部构筑起宽阔的护城河。当前公立综合和专科眼科医院是中国眼科市场
的主要贡献者，但公立医院受限于体制和就诊容量，规模及业务量难以放量。爱尔眼科
通过不断地内生新建医院以及外延并购扩张进行国内及全球的战略布局，公司和产业基
金旗下的连锁规模已扩展到 645 家诊疗机构（2020 年底），规模上遥遥领先。        
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表 1：中国主要眼科医院比较 

类别 医院 成立

时间 

 规模 布局 

区域 

年门诊量

（万人

次） 

年手术

量

（万） 

上市 

情况 

2020 年

收入

（亿

元） 

2020 年

归母净

利润

（亿

元） 

公立大

型眼科

医院 

中山大学中山眼

科中心 

1953 广州两院区。我国首家

眼科三级甲等医院，亚

太眼科学会（APAO）永

久总部所在地 

广州 113 7.8 —— 
  

复旦大学附属眼

耳鼻喉科医院 

1952 上海总院及两分部 国家

卫健委所属唯一一所集

医教科研为一体的三级

甲等眼耳鼻喉专科医院 

上海 248

（2019） 

14

（2019） 

—— 
  

温州医科大学附

属眼视光医院 

1998 总院及 12 家分院，浙江

省唯一一家三级甲等眼

科专科医院 

温州（四家），博鳌、

上海、苏州、杭州（两

家）、宁波（两家）、台

州、南宁 

94.8

（2019） 

6.23

（2019） 

—— 
  

民营眼

科连锁

医院 

  

爱尔眼科

（300015.SZ） 

2003 大陆 300 余家 欧美香港

80 余家 

全国 海外 754.87

（2020） 

69.47

（2020） 

A 股 119.12 17.23 

华夏眼科 1997 51 全国 158.23

（2019） 

25.98

（2019） 

拟上市 25.15 3.06 

普瑞眼科 2005 22 全国 73.54

（2019） 

7.79

（2019） 

拟上市 13.62 1.09 

上海新视界  2004 13 上海、呼和浩特、江

西、郑州、青岛、济

南、重庆、成都、无

锡、平度 

42.79

（2018） 

8.29

（2018 门

诊） 

光正眼

科
(002524.

SZ)收购 

  

爱瑞阳光 2008 16 川渝陕 8 (2015) 2 (2015) 
   

艾格眼科 2003 4 湖北 （武汉 鄂州） 10 (2015) 1 (2015) 无 
  

光彩明天 2002 8 北京、武汉、西宁、乌

鲁木齐、济南、广州、

沈阳、成都 

1.2 / 无 
  

朝聚眼科 1988 40 内蒙、浙江等五个省 / / 无 
  

江河集团

（601886.SH） 

1999 国内近 10 家 澳大利亚

15 家 

泛长三角地区 澳大利

亚 

/ / A 股 8.77

（2020

医疗业

务） 

 

何氏眼科 1995 17 东北地区 101

（2019） 

5

（2019） 

拟上市 8.38 1.00 

瑞视眼科 1996 4 上海 / / 无 
  

外资眼

科诊所 

希玛眼科

（3309.HK） 

2012 8 北京 深圳 香港 昆明等

地 

/ 2 港股 7.00

（HKD） 

-0.06

（HKD） 

资料来源：各医院官网，各公司公告，华厦眼科招股书，何氏眼科招股书，普瑞眼科招股书，天风证券研究所，注：复旦大学附属眼耳鼻喉科医院门诊量及手术量

为全院眼科、耳鼻喉科等所有科室的总诊疗量 

 

公司股权结构稳定，实控人为董事长陈邦。截止 2021 年 Q1，爱尔医疗投资集团直接持
有公司 35.48%的股权，公司实控人陈邦直接持有公司 16.00%的股权。总裁李力直接持
有公司 3.48%的股权。战投机构高瓴资本和淡马锡分别持有上市公司 1.54%和 0.99%的
股权。 
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图 6：爱尔眼科股权结构（截至 2021 年 Q1） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 三驾马车驱动布局长远，六大业务共举持续发展 

2.1. 双轮拓展，内外兼修，驱动眼科巨轮高速前进 

体内新增和并购基金驱动下，爱尔眼科旗下医疗机构数目逐年增长。截止 2020 年底，爱
尔眼科及产业并购基金在中国内地共有 537 家医疗机构，其中上市公司旗下 234 家，产
业并购基金旗下 303 家。2020 年 7 月 9 日，公司以发行股份及支付现金购买资产、非公
开发行股份募集配套资金新增股份等方式共并购重组收购了 30 家医院，进一步完善了公
司全国网络战略布局。并购基金体系内仍储备有大量医疗机构并将适时并入上市公司体
内，为公司的可持续发展奠定了坚实基础。 

 
图 7：国内爱尔眼科旗下医院数量稳步增长 

 
资料来源：公司公告，天眼查，天风证券研究所 

 

爱尔眼科体内医院众多，为了进一步解析爱尔眼科旗下医院的增长模式，我们将上市公
司体系的医院分为三个部分进行分析：上市前的老牌医院，在大陆地区的新增医院以及
海外医院（含香港）。我们这里以能获得上市以来完整数据的 8 家成熟医院（武汉爱尔、
长沙爱尔、沈阳爱尔、成都爱尔、重庆爱尔、衡阳爱尔、株洲爱尔和广州爱尔）作为老
牌医院的代表。大陆地区的其他新增医院主要由新建和并购两种方式获得。2018 年后公
司开启全球外延拓展，相继收购港欧美及新加坡的眼科诊疗机构，统称为“海外医院”。 
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表 2：爱尔眼科上市体系内三类医院规模 

医院类型 纳入时间 纳入方式 数量 代表医院/医疗机构 

老牌医院 2009 年之前 自建/收购 8 家 武汉爱尔、长沙爱尔、沈阳爱尔、

成都爱尔、重庆爱尔、衡阳爱尔、

株洲爱尔、广州爱尔 

新增医院 绝大多数为

2009 年后 

自建/收购 226 家 东莞爱尔、天津爱尔、各门诊部等 

海外医院 2016 年后 收购 中国香港 7 家、美国 1 家、

欧洲 88 家、东南亚 12 家 

香港亚洲医疗服务公司 、美国

AW Healthcare 诊所 、欧洲 Clinica 

Baviera, S.A，新加坡 ISEC  

HEALTHCARE GROUP 

资料来源：公司公告，天风证券研究所；注：时间截止至 2020 年底 

 

2.1.1. 老牌医院：经营多年扎根深厚，上市十一年间净利润 CAGR 18.14% 

8 家老牌医院是分布于省会或重要地级市的核心医院，各医院均成立于 2009 年公司上市
之前，运营至今业绩始终保持稳步增长。自 2009 年到 2020 年底，八家老牌医院营收总
和从 4.57 亿元增长至 24.64 亿元，十一年增长 4.39 倍，CAGR 16.54%。八家老牌医院净
利润总和从 1.08 亿元增长至 6.77 亿元，十一年增长 5.26 倍，CAGR 18.14%。 

 
图 8：爱尔眼科老牌医院营收稳步增长（亿元）  图 9：爱尔眼科老牌医院净利润持续提升（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

积淀深、能力强，老牌医院的盈利能力持续提升。老牌医院是爱尔眼科上市公司体系内
的重要医院，在长期运营的过程中通过大量的诊疗手术、优质的患者服务、持续的公益
活动，在当地形成了良好的口碑，老牌医院的盈利能力始终保持在较高水平。2009 年到
2020 年 8 家老牌医院整体净利率始终保持在 20%以上，2020 年净利率水平高达 27.49%，
是利润端内生性成长的重要动力。 
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图 10：爱尔眼科老牌医院净利率 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

长沙爱尔眼科是爱尔眼科体内老牌医院的典型代表。长沙爱尔眼科医院创立于 2002 年，
是公司上市体系内的重要医院。长沙爱尔眼科医院拥有 600 多名员工，100 多名注册眼科
医师。长沙爱尔累计眼科门诊 150 余万人次，眼科手术 20 余万例，医院集临床、科研和
教学于一体，是一家建制齐全的眼科诊疗机构。   

 
图 11：长沙爱尔眼科医院发展历程 

 

资料来源：长沙爱尔眼科医院官网，天风证券研究所 

 

长沙爱尔眼科医院的眼亚专科开展全面。长沙爱尔眼科医院可针对白内障、眼底病、斜
弱视、角膜病、青光眼、眼外伤、眼整形、屈光科、视光科、泪道科等专业项目进行诊
疗。医院拥有门诊 30 余个，床位 180 多张。 

 
图 12：长沙爱尔眼科医院科室设置 

 
资料来源：长沙爱尔眼科医院官网，天风证券研究所 

 

长沙爱尔眼科医院由权威医生领衔。医院汇聚了一大批眼科权威医生及技术骨干，其中
林丁教授是湖南区总院长及长沙爱尔眼科医院院长，中华医学会眼科专业委员会青光眼
学组委员、湖南省眼科专业委员会副主任委员，曾获 2015 年度“中华眼科学会奖”、欧
洲白内障屈光外科学会年会“Visian ICL 1000 Award”奖。段宣初教授是湖南省区副总院
长、长沙爱尔副院长，中华医学会眼科学分会专家会员、全国防盲技术指导组委员。向
前教授是爱尔集团湖南区医疗总监、副院长，担任中华医学会眼科分会眼外伤学组委员、
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湖南省医学会眼科学分会委员。 

 
图 13：长沙爱尔眼科医院医生骨干 

 
资料来源：长沙爱尔眼科医院官网，天风证券研究所 

 

长沙爱尔眼科医院各业务技术实力突出。医院青光眼 MIGS 技术、飞秒激光角膜内皮移植
术等已同步国际水平。医院在屈光、视光、白内障、眼底病、眼整形等全眼科病种上拥
有先进的诊疗设备，配备了博士伦 1.8mm 超微切口超声乳化仪、飞秒白内障、德国蔡司
全新一代 3DSmile 全飞秒激光、瑞士达芬奇 500 万赫兹飞秒激光等先进的眼科设备。 

 
图 14：长沙爱尔眼科医院技术水平  图 15：长沙爱尔眼科医院设备配置 

 

 

 
资料来源：长沙爱尔眼科医院官网，天风证券研究所  资料来源：长沙爱尔眼科医院官网，天风证券研究所 

 

长沙爱尔眼科医院通过 19 年持续深耕，经营规模稳步增长。自 2009 年到 2020 年底，长
沙爱尔眼科医院营收从 0.78 亿元增长至 4.44 亿元，十一年间增长 4.71 倍，CAGR 17.16%；
净利润从 0.26 亿元增长至 1.69 亿元，十一年增长 5.43 倍，CAGR 18.43%。 
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图 16：长沙爱尔眼科医院营收稳步提升  图 17：长沙爱尔眼科医院净利润逐年增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.2. 新增医院：体量增长迅猛，逐渐成为公司业绩的核心支撑 

新增医院近年来营收规模及净利润增长迅猛，逐渐成为公司主营业务发展的强力助推剂。
新增医院是中国大陆除老牌医院外医院的统称，绝大多数新增医院为上市后新建和并购
两种方式获得。自 2009 年到 2020 年底，新增医院营收总和从 1.49 亿元增长至 83.50 亿
元，十一年增长 54.74 倍，CAGR 44.13%。新增医院净利润总和从-0.16 亿元增长至 9.01

亿元。 

 
图 18：爱尔眼科新增医院营收快速放量  图 19：爱尔眼科新增医院净利润高速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

随着数量规模的扩充，新增医院的盈利能力持续提升。新增医院十一年间的利润水平实
现了由亏转盈，并逐渐成为上市公司体系净利润的主要支柱。2009 年到 2020 年整体净
利率从-10.92%提升到 10.85%，随着新增医院逐渐成熟，预计盈利水平有望进一步提升。 
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图 20：爱尔眼科新增医院净利率 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

新增医院单点增长能力强劲，共同推动经营规模持续放大。新增医院主要通过新建和并
购两种方式获得。并购分为上市公司直接并购和通过并购基金收购两种方式。其中并购
基金旗下的医院先在体外进行培育，医院运营成熟之后再通过募资收购注入上市体系，
可最大限度避免盈利负担，甚至可直接贡献可观业绩。    

 

表 3：爱尔眼科并购基金一览 

名 称 深圳前海东

方爱尔医疗

产业并购合

伙企业 

湖南爱尔中

钰眼科医疗

产业投资合

伙企业 

南京爱尔

安星眼科

医疗产 

投资中心 

湖南亮视交

银眼科医疗

合伙企业 

芜湖远翔

天祐投资

管理中心 

湖南亮视

长银医疗

产业投资

基金合伙

企业 

湖南亮视

晨星医疗

产业管理

合伙企业 

芜湖远澈

旭峰股权

投资合伙

企业 

湖南亮视

中星医疗

产业管理

合伙企业 

成立时间 2014/3/27 2014/12/31 2016/6/7 2016/12/21 2017/6/12 2018/1/4 2019/8/22 2020/3/20 2020/9/30 

募集规模 2 亿元 10 亿元 10 亿元 20 亿元 8 亿元 10 亿元 10 亿元 6.2 亿元 10 亿元 

爱尔眼科

出资比例 
10% 10% 19% 20% 20% 19% 19% 19% 19% 

GP 

深圳前海东

方创业 

金融控股有

限公司 

中钰资本管

理（北京）

有限公司 

深圳市前

海安星资

产管理有

限公司 

上海锦傲投

资管理有限

公司 

北京远旭

股权投资

基金管理

有限公司 

深圳市前

海安星资

产管理有

限公司 

深圳市前

海安星资

产管理有

限公司 

北京远旭

股权投资

基金管理

有限公司 

上海投中

资产管理

有限公司 

GP 出资 667 万元 200 万元 100 万元 100 万元 10 万元 100 万元 100 万元 10 万元 100 万元 

GP 出资比

例 
3.33% 0.20% 0.10% 0.05% 0.01% 0.10% 0.10% 0.016% 0.10% 

对外募资 0.8667 0.9 0.809 0.8045 —— 0.809   —— 

存续期限 3 年 5 年 5 年 5 年 5 年 5 年 5 年 5 年 5 年 

会计核算

方法 
成本法 成本法 成本法 成本法 独立核算 成本法 成本法 独立核算 成本法 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  

  

东莞爱尔和滨州沪滨爱尔均于 2014 年新建，分别由深圳前海东方爱尔及湖南爱尔中钰产
业并购基金持股，是 2017 年产业基金旗下首批并表医院的代表。经过体外培育，东莞爱
尔和滨州沪滨爱尔的规模进一步壮大，2017 年并表当期的营收就分别达到 0.80 亿元及
1.22 亿元，净利润也为正，净利率保持在较高水平。 
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图 21：东莞爱尔眼科医院业绩规模快速增长  图 22：滨州沪滨爱尔医院营收稳步增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.3. 海外医院：布局港欧美新，规模稳步增长 

爱尔眼科向全球拓展的战略持续推进。公司先后收购中国香港亚洲医疗集团（2016 年）、
美国 MING WANG 眼科中心（2017 年）、欧洲 Clínica Baviera.S.A（2017 年）、新加坡
ISEC（2019 年）等领先的海外眼科机构（我们统称公司在大陆以外的医疗机构为“海外
医院”），助力公司成为网罗亚美欧三大洲的全球最大连锁眼科医疗集团。其中公司在欧
洲、东南亚的分支机构已分别在西班牙马德里（CBAV.MC）、新加坡上市（SGX: 40T）。 

 

表 4：爱尔眼科的全球网络布局 

地区 收购标的 标的医疗机构 收购时间 收购价格 收购股权 

中国香港 亚洲医疗集团有

限公司 

2 家眼科诊所，5 家眼科

检查及医学视光中心 

2016 1.82 亿港元 100.00% 

欧洲 Clínica Baviera, 

S.A 

（CBAV） 

西班牙、德国、意大利、

奥地利等 76 家眼科医疗

中心 

2017 1.52 亿欧元 86.83% 

美国 AW Healthcare 

Management 
1 家眼科中心 2017 1800 万美元 75.00% 

新加坡 ISEC Healthcare 

Ltd （40T） 

新加坡 6 家、马来西亚 4 

家及缅甸 1 家，共 11 家

眼科及全科诊所 

2019 1.5 亿新元 35% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

收购海外医院是爱尔全球化布局的重要节点，海外医院收入规模平稳增长。2019 年海外
医院收入 11.67 亿元，2020 年海外医院收入 11.44 亿元，主要是由于新冠疫情导致体内
诊所业务无法顺利开展收入略降以及 ISEC 并表贡献收入 1.82 亿人民币所致。2019-2020

年海外医院利润分别为 1.26 亿、1.45 亿人民币，主要是由于 2020 年欧洲净利润逆势增
长至 1.07 亿人民币以及 ISEC 并表贡献利润 0.21 亿人民币。通过对香港、欧洲和美国的
优质眼科企业标的进行收购，公司的全球化眼健康生态圈战略稳步推进。 
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图 23：爱尔眼科海外医院营收稳步增长（亿元）  图 24：爱尔眼科海外医院净利润稳步增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

海外医院的净利率水平保持稳定。由于海外医院多布局在眼科市场较为成熟的地区，盈
利能力能保持在相对稳定的水平。2016-2020 年海外医院整体的净利率分别为 12.17%、
14.70%、11.85%、10.78%及 12.70%。 

 
图 25：爱尔眼科新增医院净利率 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.4. 三类医院增长动力结构解析 

通过逐年拆解三类医院对上市公司的业绩贡献，可以发现公司发展的主要驱动因素由老
牌医院转换为新增医院。从营收结构看，2013 年以前，老牌医院占主导地位，2013 年以
后新增医院的收入占比首超 50%后持续提升，2020 年占比高达 70%。 
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图 26：爱尔眼科三类医院的营收占比  

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  

 

从利润结构看，2009-2013 年上市公司的净利润全部由老牌医院贡献，新增医院由于体
量及数目较小仍处在亏损阶段。2014 年后随着新增医院陆续成熟及并购基金装入上市公
司体内的节奏加快，新增医院的数量规模快速放大，盈利水平也处在高速增长通道，
2020 年新增医院的净利润占比首次超过 50%，达 52%。新增医院逐渐成为上市公司业绩
的主要支撑。随着公司经营能力和品牌声誉不断增强，新纳入上市公司体系的医院陆续
成熟，带动公司营收及盈利能力逐步提高。 

 
图 27：爱尔眼科三类医院的净利润占比 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 需求旺盛，消费升级，推动业务规模持续提升 

2.2.1. 眼科业务覆盖全生命周期，需求端及支付端共同推动眼科市场扩容 

眼科医疗服务覆盖范围广阔。眼科诊疗从业务范围划分包含视光、屈光、白内障、眼底、
青光眼、斜弱视、眼表、眼眶与眼肿瘤等亚专科。从年龄段区分，眼科疾病覆盖全生命
周期，从小儿斜视、青少年高发的近视到老年人多发的白内障等均有涵盖。随着中国老
龄化程度的加深以及青少年不良用眼习惯问题的持续，推动中国眼科诊疗人次持续攀升，
眼科市场不断扩容。 

屈光：近视发病率高，屈光手术渗透率低。由于学业工作压力、用眼习惯、电子产品使
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用等危害近视相关的危害因素持续存在，导致中国近视比例高、近视患者逐年攀升。亚
洲近视发生率高于欧美，而中国近视发生率居亚洲首位，达 48.5%。目前中国近视患者人
数已超 6 亿。与此同时，中国近视人群对近视手术的认知仍低于欧美国家。2020 年中国
每 1 千人中只有 0.5 人接受了近视手术，而美国有 1.7 人，欧洲 1.1 人，韩国则达到了 2.9

人。 

 
图 28：中国近视率居亚洲首位  图 29：中国每千人近视手术量远低于欧美水平（台） 

 

 

 

资料来源：《国人近视手术白皮书》，爱尔眼科投资者关系公众号，天风证券研

究所 

 资料来源：《国人近视手术白皮书》，爱尔眼科投资者关系公众号，天风证券研究

所 

 

中国屈光手术市场发展迅速，预计 2025 年市场规模超 700 亿。中国屈光手术市场规模
从 2015 年约 59.0 亿元攀升至 2019 年 180.7 亿元。随着中国屈光手术治疗进一步普及，
市场规模有望保持快速增长，据华厦眼科招股书预计 2025 年中国屈光手术市场增长至约
725.0 亿元。   

 
图 30：中国屈光手术市场规模 

 
资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》，华厦眼科招股书，灼识咨询，天风证券研究所 

 

视光：青少年近视率超 50%推动视光市场规模持续攀升，预计 2025 年医学视光市场规模
超 500 亿。根据国家卫健委公布的 2018 年全国儿童青少年近视调查结果，2018 年全国
儿童青少年总体近视率达 53.6%。其中，小学生为 36.0%，初中生为 71.6%，高中生高达
81.0%。视光矫正是矫正近视的主要方式，也是青少年近视患者主要的视力矫正方式。随
着中国屈光不正患者人数的增加以及视光矫正单次价格的增长，医学视光市场规模持续
攀升，据华厦眼科招股书预计 2025 年市场规模超 500 亿。 
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图 31：中国医学视光市场规模 

 
资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》，华厦眼科招股书，灼识咨询，天风证券研究所 

 

白内障：老龄化促使中国的白内障患者数量持续上升，2025 年白内障手术市场规模有望
超 300 亿。中国是全球白内障患者人数最多也是白内障治盲人数最多的国家。2019 年中
国白内障患者人数约有 1.26 亿人。随着中国老年人口的增加以及发病率的小幅提升，预
计中国内白障患者人数将保持持续增长。据华厦眼科招股书数据，中国白内障患者人数
预计 2025 年将超过 1.5 亿人。患者数攀升促进中国白内障手术市场规模快速增长，迅速
从 2015 年的约人民币 111.4 亿元增长至 2019 年的约人民币 194.5 亿元，据华厦眼科招股
书预计 2025 年整体市场规模将达到人民币 338.5 亿元。 

 
图 32：中国白内障患者人数  图 33：中国白内障手术市场规模 

 

 
 

资料来源：《The National and Subnational Prevalence of Cataract and Cataract 

Blindness in China》，灼识咨询，华厦眼科招股书，天风证券研究所 

 资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》，灼识咨询，华厦眼科招股书，天风证券研究

所 

 

眼表：发病率及支付能力提升推动眼表疾病市场规模快速提升。随着干眼病发病率的提
升以及人民生活水平的快速提升，更多眼表疾病得到了有效的诊疗。中国眼表疾病整体
市场规模从 2015 年的 56.5 亿元快速增长至 2019 年的 94.4 亿元。中国眼表疾病诊疗市场
将保持两位数以上增长。据华厦眼科招股书，2025 年中国眼表疾病市场规模预计将达到
219 亿元。 
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图 34：中国眼表疾病市场规模 

 
资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》，华厦眼科招股书，灼识咨询，天风证券研究所 

 

眼底：眼底病复杂程度高、难治愈且视力预后大多较差，在所有的眼底疾病中，糖尿病
性视网膜病变以及黄斑变性是较为常见的眼底疾病种类，也是威胁 50 岁以上人群的重要
治盲疾病。中国眼底疾病整体市场规模从 2015 年的约人民币 99.5 亿元快速增长至 2019 

年的约人民币 157.1 亿元。据华厦眼科招股书预计 2025 年中国眼底疾病市场规模将达到
269 亿元。 

 
图 35：中国眼底疾病市场规模 

 
资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》，华厦眼科招股书，灼识咨询，天风证券研究所 

 

与需求增长相匹配的的是，中国居民对医疗保健的支付能力提高。中国经济一直保持着
高速稳定的增长态势，中国居民年度人均可支配收入不断提高，2019 年居民人均可支配
收入为 30733 元，较 2013 年年复合增长率为 9.01%。人均医疗保健消费支出同步上升，
由 2013 年的 912 元增长为 2019 年的 1902 元，增长 108.6%，中国的医疗服务支付水平
持续增加，带动眼科诊疗市场持续扩容。 

 

 

 

16 19 21 26 29 31 37
46

57
70

87

41
46

50
58

65 67

77

89

103

117

132

0

50

100

150

200

250

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

民营医院（亿元） 公立医院（亿元）

20 21 23 26 30 31 35 40 45 49 54

80
89

101
115

127 133
148

163

180
197

215

0

50

100

150

200

250

300

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

民营医院（亿元） 公立医院（亿元）



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 20 

 

图 36：全国居民人均可支配收入、消费支出和人均医疗保健消费支出（元） 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

2.2.2. 六大业务板块收入规模不断增长，毛利率保持较高水平 

屈光、视光及白内障是爱尔眼科的主要业务，三大板块 2020 年营收占比达 74%。屈光业
务 2020 年营收达 43.49 亿元，是公司收入占比最高的业务，高达 37%。2020 年视光和白
内障业务收入分别为 24.54 和 19.61 亿元，占公司营收的 21%和 16%。2020 年眼前段和眼
后段业务收入分别为 12.00 和 8.17 亿元，占公司营收的 10%和 7%。 

 
图 37：爱尔眼科各板块业务收入稳步增长（亿元）  图 38：爱尔眼科各业务板块收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

眼科全系统解决方案齐备，业务升级满足患者个性化需求。公司各业务板块细分领域持
续拓展，能更好满足患者诊疗需求并进一步提高了医院的学科建设水平。以武汉爱尔眼
科医院为例，医院已建立针对近视手术、白内障、斜视小儿眼科、医学验光、眼底病、
角膜病、泪道病、青光眼、眼整形等各类眼病的全系统治疗方案。仅屈光矫正就可提供
精雕绿飞秒、全飞秒、飞秒、表层、传统、晶体植入、老视、角膜加固、后巩膜加固等
针对不同人群的定制解决诊疗，提供差异化的精准治疗。 
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图 39：武汉爱尔眼科医院屈光矫正解决方案（部分） 

 
资料来源：武汉爱尔眼科医院官网，天风证券研究所 

 

高毛利项目推动屈光和视光业务保持较高的盈利水平。视光业务的角膜塑形镜、屈光业
务的定制屈光手术等高端业务的推广迭代使得屈光及视光项目在 2009-2020 年间始终维
持 50%以上的高毛利率。白内障业务通过“焕晶”等高端术式的迭代，使白内障业务毛利
率保持在 35%以上。 

 
图 40：爱尔眼科屈光及视光业务毛利较高 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3. 二次创业豪情不减，开启高质量发展新十年 

2021 年，爱尔眼科明确新十年的核心词是聚焦“高质量发展”。公司董事长陈邦表示，
公司全面开启从高速发展到高质量发展的新征程，要做患者信赖、员工幸福、同行尊重、
政府信任、社会认可的眼科医疗机构，打造百年爱尔。 

立足新十年，公司的高质量发展主要取决于三个方面：一是在广度上，坚定不移地把网
络布局到中国广大的城乡县域，借助数字化、AI 等新技术来打造全人群、全生命周期的
智能化眼健康服务平台，让老百姓在家门口就能够享受到高质量的、可及的眼科医疗服
务；二是在高度上，努力打造 8-9 家世界级、国家级区域眼科医学中心，每家省会城市
医院要达到当地一流水平，地级市医院要在当地全面领先，提高中国整体眼科医疗能力；
三是在深度上，通过全球化布局，与全球最好的人才和机构合作，实现医教研转化的协
同发展，推动人类的眼科学和视觉科学的发展进步，展现中国力量。通过不同层级医院
的功能定位，提高资源共享效率、医疗水平，不断拓展医疗网络的广度、深度和密度，
持续增强集团的整体实力和各家医院的竞争力。 

3.1. 广度：分级连锁生态、同城网络生态及眼科互联网生态三位一体 

3.1.1. 分级连锁生态 

爱尔眼科在发展中探索并建立了“中心城市医院—省会城市医院—地级市医院—县级医
院”的分级连锁模式，着力覆盖中国大部分城乡县域，推进地县一体化，为更多的患者
提供优质、便利的眼健康服务。 

 
图 41：爱尔眼科分级连锁体系 

 
资料来源：公司社会责任报告，天风证券研究所 

 

3.1.2. 同城网络生态 

同城网络生态促使区域内资源配置效率及共享程度进一步提高，实现资源配置的最优化
和患者就诊的便利化。为实现分级诊疗、有序就诊、患者便利的目的，爱尔眼科结合
“健康中国”“青少年近视防控”的国家战略，建立“以眼科医院为龙头，眼科（视光）
门诊为主体，爱眼 e 站为触角”的同城网络诊疗体系。2020 年，公司逐步完善横向同城
分级诊疗体系，多个省区形成“横向成片、纵向成网”的布局。 

长沙的同城网络生态基本建立，形成了 “一城四院六门诊部”的架构，探索推行了“基
层首诊、急慢分治、 双向转诊、上下联动”的分级诊疗模式。在长沙爱尔眼科医院的统
筹下，长沙湘江爱尔眼科医院、浏阳爱尔眼科医院、宁乡爱尔眼科医院相继开业。·西子
花苑门诊部、爱尔眼科芙蓉门诊部、爱尔眼科开福门诊部、望城爱尔眼科门诊部、清溪
川爱尔眼科门诊部、复地星光爱尔眼科门诊部，先后开业成立，有望加快长沙地区地县
级网络布局，建立高质量多层次的眼科服务体系。 
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图 42：爱尔眼科长沙地区同城网络生态建设 

 
资料来源：长沙爱尔眼科医院官网，长沙爱尔眼科医院公众号，天风证券研究所 

 

3.1.3. 眼科互联网生态 

爱尔眼科强化总部赋能支持，加快互联网医院建设。公司打造线上线下相结合的眼健康
“互联网 +”生态。公司已建立云服务平台，囊括“在线问诊”“自诊自查”“知识宣教”
“在线商城”等服务类型，并通过自主研发的软件系统，智能化的眼科设备等，为社区、
偏远地区等提供高质量的专业眼科服务。截止 2020 年底，公司上线智慧医院系统的医院
共 89 家，全年累计为 60 余万患者提供线上预约、缴费及查询等服务。 

 
图 43：爱尔眼科互联网生态 

 
资料来源：公司社会责任报告，天风证券研究所 

 

3.2. 高度：打造区域眼科医学中心，提升整体眼科实力 

旗舰扩容提质加密，定增打造七家区域性眼科中心。公司于 2021 年 3 月 26 日披露定增
预案，发行股份不超过 2.06 亿股，拟募集资金总额不超过 36.50 亿元，主要用于对重点
省会及直辖市龙头医院的新建及迁址扩建。募资拟全部用于打造七家区域性眼科中心及
补充流动资金。其中，公司拟对长沙、上海、沈阳、南宁等老牌医院迁址扩建，拟在湖
北、安徽、贵州等地新建医院加密一城多院布局。此次定增有助于提升现有医院的区域
服务供给能力并充分发挥其医教研的引领作用，为实现公司打造 8-9 家世界级、国家级
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区域眼科医学中心战略奠定基础，也可进一步改善公司资本结构，为公司持续发展提供
充足动力。 

 

表 5：2021 年 3 月爱尔眼科定增募投项目 

序号 医院 成立年份 项目 预计项目投资总额

（亿元） 

拟投入募集资金

（亿元） 

建设周期 

1 长沙爱尔 2002 年 长沙爱尔迁址扩建项目  4.20 4.20 12 个月 

2 湖北爱尔 新建 湖北爱尔新建项目  3.28 2.96 18 个月 

3 安徽爱尔 新建 安徽爱尔新建项目 5.13 4.87 2 年 

4 沈阳爱尔 2005 年 沈阳爱尔眼视光迁址扩

建项目 

7.81 7.81 5 年 

5 上海爱尔 2005 年 上海爱尔迁址扩建项目 2.37 1.78 12 个月 

6 贵州爱尔 新建 贵州爱尔新建项目  5.24 4.46 3 年 

7 南宁爱尔 2011 年 南宁爱尔迁址扩建项目  1.52 1.52 9 个月 

8     补充流动资金项目 8.91 8.91   

合计 
   

38.46 36.50 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 深度：全球引才引智，医教研协同发展 

3.3.1. 五院八所二站二基地三中心，医教研一体化格局日益完善 

爱尔眼科持续推动与名校共赢发展模式，建立全方位的战略合作关系。2020 年暨南大学
与爱尔眼科达成战略合作，包括共建 3 家大湾区核心区域医院。同年 9 月，爱尔眼科与
安徽医科大学签署战略合作协议，共同打造中部区域眼科医学中心。2021 年 5 月，天津
大学与爱尔眼科在天津举行战略合作协议签约仪式，并为“天津大学爱尔眼科医院”揭
牌。爱尔眼科利用自身技术等资源优势为行业赋能，积极促进产学研合作，整合医学教
研优质资源，实现资源共享。 

 
图 44：爱尔眼科与高校的战略合作发展历程 

 
资料来源：公司官网，爱尔眼科公众号，天风证券研究所 

 

除了国内院校的学科共建，公司的国际科研学术平台也逐步成熟。作为横跨亚、美、欧
三大洲的全球眼科医疗连锁机构，公司与全球 40 多个眼健康领域 NGO 及国际眼科机构
建立并保持联系，总结传播中国眼健康经验，引进并吸收国际同步的眼科技术和医疗管
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理理念。 

 
图 45：爱尔眼科的国际化学术平台 

 
资料来源：公司社会责任报告，天风证券研究所 

 

公司打造的医教研一体化平台不断完善。爱尔眼科在 2020 年成立白内障与人工晶状体研
究所，获批设立博士后科研工作站、湖南省眼视光工程技术研究中心和湖南省眼视光国
际科技合作基地等四大科研创新平台，形成“五院”、“八所”、“两站”、“两基地”、“三
中心”的科教研体系，实现内部科研资源联动，推动集团科研创新水平的发展。 

 
图 46：爱尔眼科医教研体系 

 
资料来源：公司社会责任报告，天风证券研究所 

 

人才是发展的长久动力，公司尤其重视人才战略发展。公司开展的系列人才培养计划包
括“岳麓计划”“湘江计划”“光子计划”和“优才计划’，多年来为爱尔眼科及行业打造
了一批领先人才，助力爱尔眼科快速发展。 
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图 47：爱尔眼科创新人才支持体系 

 
资料来源：公司公众号，天风证券研究所 

 

通过不断完善平台建设和爱尔眼科医疗团队汇聚了国内外大批知名专家教授。集团专家
在国家级眼科学会、地市级眼科学会担任委员、副主任委员或主任委员的共 569 人次，
在白内障、屈光、视光、眼底等亚专科均有涉猎，向眼科医疗行业贡献爱尔专家智慧。
在专家带领下，公司科研成果丰硕，2020 年发表 SCI/Medline 论文 92 篇，发表中文核心
期刊/中国科技论文统计源期刊 122 篇；共获批纵向项目 98 项、横向项目 17 项；公司专
家主编/参编专著 10 本，参与发表专家共识 3 篇。 

 

表 6：爱尔眼科集团专家在各级眼科学会任职情况 

亚专科 全国学会 省级学会 市级学会 区级协会 合计 

白内障 27 115 88 3 233 

屈光 11 45 49 1 106 

视光及小儿眼科 12 24 22 0 58 

眼底 27 54 25 1 107 

眼表及角膜 6 14 17 0 37 

泪道 6 9 3 0 18 

眼整形 3 5 2 0 10 

合计 92 266 206 5 569 

资料来源：公司社会责任报告，天风证券研究所，注：考虑存在着一人任职多个级别眼科协会的情况，以上表格按照人次统计。 

 

3.3.2. 眼科人才持续汇聚，股权激励激发活力 

爱尔眼科员工人数 11 年翻 7 倍，眼科医生数量占全国 1/8。随着公司版图逐渐拓张以及
业务的持续拓展，公司员工数始终在稳步增加。自 2009 年到 2020 年底，员工人数从
2700 人增长至 22808 人，十一年间增长 7.45 倍，CAGR 21.41%。截止 2020 年 8 月，爱
尔及产业基金旗下眼科医生约 6000 名，占全国眼科医生数量的 1/8，成为中国眼科诊疗
领域的重要力量。 
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图 48：爱尔眼科的员工人数 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司持续的股权激励构筑了具有竞争力的激励体系。上市以来，公司先后实施了股票期
权、限制性股票以及合伙人计划、省会合伙人计划等多形式、多层次的激励措施，让公
司核心骨干与公司结成长期利益共同体，极大地释放核心骨干的工作动能。截至 2020 年
末，公司 2016 年限制性股票激励计划已全部解锁，激励对象实现了较好收益。2021 年 4

月 8 日公司发布 2021 年限制性股票激励计划，公司以 2021 年 6 月 2 日作为首次授予日，
向 4906 名激励对象首次授予 4754.61 万股限制性股票。此次激励力度范围为历次之最，
覆盖员工比例达四分之一，为新十年发展奠定人才基石。 

  
图 49：爱尔眼科历年股权激励计划 

 
资料来源：爱尔眼科公众号，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

关键假设 

1. 屈光手术：由于近视发病率长期处于在较高水平，屈光手术渗透率有望持续增长， 

2021-2023 年屈光业务收入将持续放量，预计增速分别为 29.2%、30.3%和 29.1%； 

2.视光业务：公司布局视光门诊和爱眼 e 站以及角膜塑形镜等高毛利业务持续迭代，有望
贡献新增长点，预计 2021-2023 年视光业务收入增速分别为 32.5%、30.2%和 30.0%； 

3.白内障业务：随着“焕晶”高端术式提高收入和毛利水平，多焦点晶体、非球面屈光性
晶体占比稳步提升，预计 2021-2023 年白内障业务收入增速分别为 23.2%、21.2%和 19.8%； 
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4.眼前段业务：预计 2021-2023 年眼前段业务收入增速分别为 34.0%、33.0%和 32.0%； 

5.眼后段业务：预计 2021-2023 年眼前段业务收入增速分别为 37.0%、36.0%和 35.0%。 

 

表 7：爱尔眼科盈利预测 

合计（单位：百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入 9990.10 11912.41  15543.05  20182.45  26078.26  

YoY 24.7% 19.2% 30.5% 29.9% 29.2% 

毛利率 49.3% 51.0% 50.2% 50.2% 50.2% 

屈光业务 3530.77 4348.81 5620.67 7326.44 9461.98 

YoY 25.6% 23.2% 29.2% 30.3% 29.1% 

毛利率 57.4% 58.1% 58.0% 57.9% 57.8% 

视光业务 1929.89 2453.91 3250.44 4233.50 5504.38 

YoY 30.7% 27.2% 32.5% 30.2% 30.0% 

毛利率 55.9% 56.9% 55.0% 55.2% 55.4% 

白内障业务 1760.49 1961.36 2417.35 2930.31 3511.90 

YoY 14.0% 11.4% 23.2% 21.2% 19.8% 

毛利率 40.1% 38.1% 38.3% 38.5% 38.7% 

眼前段业务 1107.06 1200.41 1608.55 2139.37 2823.97 

YoY 12.7% 8.4% 34.0% 33.0% 32.0% 

毛利率 47.6% 45.1% 45.2% 45.3% 45.4% 

眼后段业务 696.04 817.49 1119.96 1523.15 2056.25 

YoY 28.3% 17.4% 37.0% 36.0% 35.0% 

毛利率 31.0% 35.4% 37.0% 37.0% 37.0% 

其他业务 965.86 1130.43 1526.08 2029.68 2719.78 

YoY 48.6% 17.0% 35.0% 33.0% 34.0% 

毛利率 38.5% 51.0% 45.0% 44.0% 43.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

盈利预测： 

我们预测公司 2021-2023 年营业收入分别为 155.43、201.82、260.78 亿元，同比增长分
别为 30.5%、29.9%、29.2%；归属于上市公司股东的净利润分别为 23.27、30.37、39.49 亿
元；EPS 分别为 0.56、0.73 和 0.95 元。 

 

4.2. 估值与投资评级 

我们选取通策医疗、海吉亚医疗及锦欣生殖等医疗服务企业作为可比公司，采用 PS 法进
行估值。爱尔眼科 PS 估值低于可比公司的平均水平。随着公司迈入高质量发展阶段，通
过纵向分级连锁网络体系、横向同城分级诊疗体系和全球资源协同体系的战略布局，有
望进一步强化在眼科服务领域的龙头地位。参考可比公司估值区间，给予公司 2021 年
27.73 倍 PS，目标价 104.59 元，维持“买入”评级。 

 

表 8：可比公司估值情况 

公司名称 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS 
  

PS 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

通策医疗 358.91 1150.81 1.54 2.30 3.07 4.03  42.47 39.28 30.34 23.58 

海吉亚医疗 75.57 467.01 0.38 0.63 0.88 1.10  18.10 22.88 16.83 11.77 

锦欣生殖 14.71 368.84 0.10 0.16 0.22 0.26  22.66 20.54 16.30 13.43 

平均   0.67 1.03 1.39 1.80  27.74 27.57 21.15 16.26 

爱尔眼科 81.07 3379.86 0.42 0.56 0.73 0.95  25.91 21.75 16.75 12.96 

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：通策医疗、海吉亚医疗及锦欣生殖的预测 EPS 及 PS 为万得一致预期，收盘价及总市值为 2021 年 06 月 16 日收盘数据，

海吉亚医疗、锦欣生殖数据已按最新汇率转化为人民币 
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5. 风险因素 

1、扩张速度低于预期 

公司通过内生及外延提升公司的规模水平，若新建或并购医院的落地节奏不及预期，有

可能对公司业绩增长造成负面影响。 

2、医疗事故风险 

医疗服务行业中医疗纠纷不能完全避免，若因医疗质量或患者沟通不畅造成医疗纠纷，

社会舆论可能对企业形象有损。 

3、估值下行风险 

公司目前估值靠近历史偏高位置，若市场风险偏好改变或对公司成长性预期有所调整，

或可能影响公司估值水平的稳定性。 

4、疫情反复风险 

尽管疫情对国内影响趋缓，但尚未消除，仍存在零星反复的可能性。海外疫情仍在持续，
也对公司海外诊疗业务的正常开展造成一定压力。 

5、估值差异风险 

可比公司中包含港股公司，考虑到 A/H 股估值差异，可比标的选择可能对估值水平造成
波动。 
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财务预测摘要 

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

货币资金 1,840.18 3,063.11 4,613.39 7,420.82 12,010.42  营业收入 9,990.10 11,912.41 15,543.05 20,182.45 26,078.26 

应收票据及应收账款 1,179.88 1,416.38 1,357.62 1,797.10 2,917.27  营业成本 5,064.55 5,833.83 7,741.45 10,049.73 12,988.31 

预付账款 101.99 139.31 216.25 213.68 349.46  营业税金及附加 22.19 30.41 46.63 60.55 78.23 

存货 374.21 494.56 658.30 838.30 1,095.91  营业费用 1,048.54 1,066.46 1,709.74 2,199.89 2,816.45 

其他 530.81 532.12 656.97 680.27 845.24  管理费用 1,305.02 1,425.46 2,176.03 2,845.73 3,664.00 

流动资产合计 4,027.08 5,645.49 7,502.52 10,950.18 17,218.30  研发费用 152.31 164.25 310.86 504.56 704.11 

长期股权投资 0.96 0.83 0.83 0.83 0.83  财务费用 75.53 90.35 158.00 180.52 208.50 

固定资产 1,764.61 2,097.55 2,198.08 2,232.05 2,219.42  资产减值损失 (314.14) (362.81) 152.00 101.30 106.00 

在建工程 361.14 662.32 463.62 324.54 227.17  公允价值变动收益 (56.41) (380.41) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 555.05 545.71 519.90 590.39 677.51  投资净收益 113.41 159.04 0.00 0.00 0.00 

其他 5,185.91 6,588.70 6,441.37 6,294.04 6,146.70  其他 557.26 1,211.66 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 7,867.67 9,895.10 9,623.80 9,441.84 9,271.64  营业利润 2,021.84 2,674.18 3,248.34 4,240.18 5,512.65 

资产总计 11,894.75 15,540.59 17,126.32 20,392.02 26,489.94  营业外收入 8.03 14.84 0.00 0.00 0.00 

短期借款 580.00 487.10 0.00 0.00 0.00  营业外支出 189.64 325.74 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 1,091.68 1,453.98 1,713.58 2,464.43 2,996.12  利润总额 1,840.24 2,363.27 3,248.34 4,240.18 5,512.65 

其他 1,206.96 1,393.21 1,951.97 1,166.06 2,462.24  所得税 409.08 486.11 714.63 932.84 1,212.78 

流动负债合计 2,878.64 3,334.29 3,665.55 3,630.49 5,458.36  净利润 1,431.16 1,877.17 2,533.71 3,307.34 4,299.87 

长期借款 1,635.71 1,381.96 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 52.24 153.36 207.00 270.21 351.30 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,378.92 1,723.81 2,326.70 3,037.13 3,948.57 

其他 357.67 172.17 274.79 268.21 238.39  每股收益（元） 0.45 0.42 0.56 0.73 0.95 

非流动负债合计 1,993.38 1,554.13 274.79 268.21 238.39        

负债合计 4,872.02 4,888.42 3,940.34 3,898.70 5,696.75        

少数股东权益 428.69 798.30 1,005.30 1,275.51 1,626.80  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 3,097.81 4,121.52 4,169.06 4,169.06 4,169.06  成长能力      

资本公积 561.30 2,376.92 2,329.37 2,329.37 2,329.37  营业收入 24.74% 19.24% 30.48% 29.85% 29.21% 

留存收益 3,585.14 5,732.46 8,011.61 11,048.75 14,997.32  营业利润 29.79% 32.26% 21.47% 30.53% 30.01% 

其他 (650.21) (2,377.01) (2,329.37) (2,329.37) (2,329.37)  归属于母公司净利润 36.67% 25.01% 34.97% 30.53% 30.01% 

股东权益合计 7,022.73 10,652.18 13,185.98 16,493.32 20,793.18  获利能力      

负债和股东权益总计 11,894.75 15,540.59 17,126.32 20,392.02 26,489.94  毛利率 49.30% 51.03% 50.19% 50.21% 50.19% 

       净利率 13.80% 14.47% 14.97% 15.05% 15.14% 

       ROE 20.91% 17.49% 19.10% 19.96% 20.60% 

       ROIC 38.49% 45.19% 39.89% 58.22% 67.60% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,431.16 1,877.17 2,326.70 3,037.13 3,948.57  资产负债率 40.96% 31.46% 23.01% 19.12% 21.51% 

折旧摊销 504.34 550.37 114.63 124.63 132.87  净负债率 9.75% -9.21% -33.37% -43.51% -56.69% 

财务费用 59.38 96.69 158.00 180.52 208.50  流动比率 1.40 1.69 2.05 3.02 3.15 

投资损失 (113.41) (159.04) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.27 1.54 1.87 2.79 2.95 

营运资金变动 (1,454.67) 400.05 762.00 (566.91) 288.30  营运能力      

其它 1,651.63 578.37 207.00 270.21 351.30  应收账款周转率 9.69 9.18 11.21 12.80 11.06 

经营活动现金流 2,078.43 3,343.61 3,568.33 3,045.58 4,929.54  存货周转率 27.25 27.42 26.96 26.97 26.97 

资本支出 1,366.87 2,466.27 (111.97) 96.58 139.82  总资产周转率 0.93 0.87 0.95 1.08 1.11 

长期投资 0.96 (0.13) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,126.93) (3,523.30) 121.31 (186.58) (249.82)  每股收益 0.45 0.42 0.56 0.73 0.95 

投资活动现金流 (1,759.10) (1,057.16) 9.34 (90.00) (110.00)  每股经营现金流 0.50 0.80 0.86 0.73 1.18 

债权融资 2,525.13 2,082.26 212.76 245.13 223.70  每股净资产 1.58 2.36 2.92 3.65 4.60 

股权融资 (75.48) 2,837.78 (157.91) (180.52) (208.50)  估值比率      

其他 (2,285.24) (5,771.66) (2,082.26) (212.76) (245.13)  市盈率 180.16 193.02 145.26 111.28 85.60 

筹资活动现金流 164.41 (851.62) (2,027.40) (148.15) (229.93)  市净率 51.26 34.30 27.75 22.21 17.63 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 36.91 74.26 94.21 72.46 55.56 

现金净增加额 483.75 1,434.83 1,550.28 2,807.42 4,589.61  EV/EBIT 41.36 82.61 97.39 74.51 56.85 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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