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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩符合预期，眼科龙头

新十年战略稳步推进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,912  15,154  19,312  24,364  

同比（%） 19.2% 27.2% 27.4% 26.2% 

归母净利润（百万元） 1,724  2,358  3,014  3,959  

同比（%） 25.0% 36.8% 27.8% 31.4% 

每股收益（元/股） 0.32  0.44  0.56  0.73  

P/E（倍） 147.54  107.84  84.38  64.24       
 

投资要点 

 事件：公司 2021H1 实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别
为 73.48亿元、11.16亿元、12.27亿元，分别同比增长 76.47%、65.03%、
111.92%，相较于 2019 年分别增长 54.73%、60.54%、76.54%。Q2 季度
公司营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为 38.37、6.32、7.18
亿元，分别同比增长 52.11%、5.86%、29.86%。业绩符合我们预期。 

 诊疗人次高速恢复，屈光、视光业务快速发展。上半年，公司实现门诊
量 479.04 万人次，同比增长 81.38%；手术量 40.54 万例，同比增长
71.57%，在从疫情中恢复的同时经营规模持续扩大。分业务看：1）屈
光手术收入 28.45亿元，同比增长 84.65%，毛利率 57.59%，同比提升
3.20pct，主要系各医院屈光手术量快速增加的同时高端手术占比进一
步扩大，形成量价齐升局面。其次，公司加大了对各地、县级医院屈光
科室的建设投入，更好地满足了地、县患者的手术需求，促进业务量增
长。2）白内障手术收入 10.73 亿元，同比增长 71.52%，毛利率 37.97%，
同比提升 6.91pct，主要系白内障手术由复明性白内障向屈光性白内障
升级带来稳定增长。3）视光服务收入同比增长 85.20%，毛利率 52.94%，
同比提升 6.26pct，各医院视光规模的扩大及视光产品的丰富完善，确
保视光配镜量的稳定增长及消费升级；公司积极响应近视防控的国家战
略政策，投入大量科研，推动在视光服务方面的品牌影响力提升。 

 新十年战略规划推进，眼科医疗网络不断完善。公司推出定增预案，拟
募集资金总额不超过 35.36亿元，主要用于七大重点省会及直辖市龙头
医院的新建及迁址扩建，建成后将大幅提升重点医院医疗服务供给能
力，发挥医教研体系优势，强化其区域引领作用。截止 2021年 6月 30
日，公司境内医院 155家，门诊部 107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显现 

 医科研平台继续加强，“科技爱尔”战略推进。公司进一步完善医教研
平台建设，形成以“七院”“多所”“两站”为核心的医教研体系。上
半年专家发表 SCI/Medline论文 30篇、中文核心期刊/中国科技论文统
计源期刊 25 篇。公司实施“创新驱动，科技爱尔战略”，推进校企合
作，分别与天津大学、天津职业大学签署战略合作协议，共建天津大学
爱尔眼科医院，成立爱尔视光产业学院、爱尔视光产业学院产学研协同
创新中心及爱尔视光产业学院双师型教师培养培训基地。同时实现首个
国家级创新平台“博士后科研工作站”正式授牌；新增湖南省眼视光工
程技术研究中心、眼视光国际科技合作基地两个省级创新平台等。公司
医教研与科技实力不断增强，强化龙头地位。 

 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2021-2023 年公司归母净利润分别
为至 23.58/30.14/39.59 亿元。对应当前市值的 PE 分别为 108/84/64 倍。
维持“买入”评级。 

 风险提示：单院增长或不及预期的风险；医疗事故风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.05 

一年最低/最高价 45.65/92.69 

市净率(倍) 25.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
209783.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.87 

资产负债率(%) 48.21 

总股本(百万股) 5405.52 

流通A股(百万股) 4458.72  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《爱尔眼科（300015）：2020

年报&2021Q1 季报点评：业绩

超预期，眼科龙头韧性增长》
2021-04-23 

2、《爱尔眼科（300015）：经

营业绩逐季向好，利润率水平有

所提升》2020-10-27 

3、《爱尔眼科（300015）：短

期经营受疫情扰动，二季度业绩

显著回升》2020-08-26  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

爱尔眼科三大财务预测表 

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

流动资产 5,645 8,932 11,096 14,595   营业收入 11,912 15,154 19,312 24,364 

  现金 3,063 6,047 7,219 10,146   减:营业成本 5,834 7,258 9,138 11,348 

  应收账款 1,416 1,562 2,234 2,555      营业税金及附加 30 39 49 62 

  存货 495 511 755 818      营业费用 1,066 1,592 2,125 2,681 

  其他流动资产 671 812 888 1,076        管理费用 1,425 2,268 2,958 3,732 

非流动资产 9,895 10,252 10,679 11,133      研发费用 164 209 266 336 

  长期股权投资 1 1 0 0      财务费用 90 90 63 45 

  固定资产 2,098 2,526 3,012 3,526      资产减值损失 363 462 588 742 

  在建工程 662 708 779 869   加:投资净收益 159 136 148 142 

  无形资产 546 520 494 469      其他收益 50 37 40 41 

  其他非流动资产 6,589 6,498 6,393 6,269      资产处置收益 1 0 0 0 

资产总计 15,541 19,184 21,775 25,728   营业利润 2,674 3,411 4,312 5,601 

流动负债 3,334 4,021 4,431 5,195   加:营业外净收支  -311 -246 -257 -262 

短期借款 487 534 510 522   利润总额 2,363 3,165 4,055 5,339 

应付账款 1,454 1,713 2,274 2,677   减:所得税费用 486 651 834 1,098 

其他流动负债 1,393 1,775 1,647 1,996      少数股东损益 153 156 207 282 

非流动负债 1,554 1,331 1,101 860   归属母公司净利润 1,724 2,358 3,014 3,959 

长期借款 1,382 1,159 929 688  EBIT 2,392 3,101 3,923 5,137 

其他非流动负债 172 172 172 172   EBITDA 2,942 3,679 4,660 6,066 

负债合计 4,888 5,352 5,533 6,055   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 798 954 1,161 1,443   每股收益(元) 0.32 0.44 0.56 0.73 

归属母公司股东权益 9,854 12,878 15,081 18,230   每股净资产(元) 1.82 2.14 2.55 3.13 

负债和股东权益 15,541 19,184 21,775 25,728   发行在外股份(百万股) 4122 5406 5406 5406 

                             ROIC(%) 28.3% 45.8% 50.5% 66.1% 

      ROE(%) 17.6% 20.0% 21.5% 23.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 51.0% 52.1% 52.7% 53.4% 

经营活动现金流 3,344 3,306 3,301 5,238  销售净利率(%) 14.5% 15.6% 15.6% 16.3% 

投资活动现金流 -1,057 -798 -1,016 -1,241   资产负债率(%) 31.5% 27.9% 25.4% 23.5% 

筹资活动现金流 -852 475 -1,112 -1,070   收入增长率(%) 19.2% 27.2% 27.4% 26.2% 

现金净增加额 1,425 2,984 1,172 2,927  归母净利润增长率(%) 25.0% 36.8% 27.8% 31.4% 

折旧和摊销 550 577 738 929  P/E 147.54 107.84 84.38 64.24 

资本开支 894 357 427 455  P/B 25.81 21.94 18.43 15.01 

营运资本变动 171 261 -574 165  EV/EBITDA 86.27 68.21 53.58 40.70 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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