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2021年 8月 26日  

爱尔眼科（300015）2021 年中报点评：业务

完全恢复，外延扩张持续推进 
 
 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（2021.8.26） 48.71 

 

 

基础数据 

上证指数 3501.66 

总股本（亿） 54.06 

流通 A股（亿） 44.59 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 2,171.84 

每股净资产（元） 1.87 

ROE（2021H） 11.17% 

资产负债率（2021H） 48.21% 

动态市盈率 123.71 

市净率 26.02 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2021 年中报： 

⚫ 报告期内公司实现营业收入734,795.46万元，同比增长76.47%；利润总额

161,402.41万元，同比增长87.80%；归属于上市公司股东的净利润

111,578.61万元，同比增长65.03%；归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润122,701.98万元，同比增长111.92%；基本每股收益0.21元，

同比增长61.01%。 

⚫ 主业完全恢复，行业景气带动业绩增长。报告期内，公司医疗服务业务实

现营业收入510,673.92万元，同比增长75.42%；毛利率48.72%，较去年同

期增加了5.69个百分点。视光服务业务实现营业收入152,437.05万元，同

比增长85.20%；毛利率52.94%，较去年同期增加了6.26个百分点。其他病

种业务实现营业收入70,503.25万元，同比增长65.10%；毛利率39.11%，

较去年同期增加了3.47个百分点。2020年上半年，公司受疫情影响整体业

绩基数较低，疫情虽然短期抑制了行业消费，但长期需求和景气依然存在，

随着我国疫情常态化，公司一、二季度业务得到显著恢复。此外，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，驱动公司业绩高速增长。 

⚫ 拟定增35亿元，长期利好公司发展。公司2021年8月发布修订版定增计划，

拟发行不超过270,275,966股，募集不超过353,555.37万元资金。目标为

在未来十年中打造8-9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。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。 

⚫ 内生增长稳健，扩张脚步持续推进。2021年6月及8月，公司收购了武汉爱

尔黄陂医院等5家医疗机构，同时新设了湖北爱尔等4家医疗机构和19家门

诊部/诊所。公司内生增长稳健，报告期内收购、建立多家医疗机构及门

诊/诊所，进一步扩大公司眼科市场规模，提升公司整体盈利能力。同时

也将更加完善公司国内分级连锁的战略布局，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 0.44元、0.57元和 0.75元，对应的动态市盈率分别为 110.40

倍、84.90 倍和 65.29 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，商誉减值风险，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 90.35 123.87 132.40 152.97
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 3283.32 4197.53 5382.37
其他非经营损益 -310.90 -245.57 -256.69 -262.02
利润总额 2363.27 3037.74 3940.84 5120.36
所得税 486.11 652.83 839.66 1087.82
净利润 1877.17 2384.91 3101.18 4032.53
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 2384.91 3101.18 4032.53

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
货币资金 3063.11 4775.29 6061.75 7599.51
应收和预付款项 1737.86 2197.68 2858.37 3757.84
存货 494.56 624.40 818.52 1097.11
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 2461.13 2141.30 1821.62
无形资产和开发支出 4423.90 4377.67 4331.44 4285.21
其他非流动资产 2710.50 2570.52 2430.53 2290.55
资产总计 15540.59 17371.01 19025.00 21260.72
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 5405.52 5405.52 5405.52
资本公积 2376.92 2376.92 2376.92 2376.92
留存收益 3355.54 3997.78 4687.94 5585.35
归属母公司股东权益 9853.88 11780.22 12470.37 13367.78
少数股东权益 798.30 798.30 798.30 798.30
股东权益合计 10652.18 12578.51 13268.67 14166.08
负债和股东权益合计 15540.59 17371.01 19025.00 21260.72

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
净利润 1877.17 2384.91 3101.18 4032.53
折旧与摊销 550.37 485.10 506.04 506.04
财务费用 90.35 123.87 132.40 152.97
资产减值损失 -362.81 -150.00 -100.00 -100.00
经营营运资本变动 126.09 -94.42 100.19 148.43
其他 1062.44 349.34 327.75 342.98
经营活动现金流净额 3343.61 3098.81 4067.56 5082.96
资本支出 -1895.13 -0.15 0.00 -0.15
其他 837.97 -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 1284.00 0.00 0.00
支付股利 -1394.02 -1742.67 -2411.02 -3135.13
其他 -1950.27 -336.97 -132.40 -152.97
筹资活动现金流净额 -851.62 -1186.74 -2553.42 -3302.10
现金流量净额 1424.91 1712.18 1286.45 1537.77
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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。 
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