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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

爱尔眼科(300015)公司点评报告 2021 年 10 月 26 日 

[Table_Title] 业绩平稳增长，分级连锁持续推进 

——爱尔眼科 2021 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 25 日，公司公告 2021 年第三季度报告：公司第三季度实现营收 42.48

亿元，同比下降 3.48%，归母净利润 8.88 亿元，同比增加 2.05%，扣非后

归母净利润 9.48 亿元，同比下降 5.38%。 

 
国元观点： 
 高质量发展稳健运营，盈利能力有所提升 

公司 2021 年前三季度实现营收 115.96 亿元，同比增加 35.38%，归母净利

润 20.03 亿元，同比增加 29.59%，扣非后归母净利润 21.75 亿元，同比增

加 37.58%。由于 2020 年上半年疫情严峻，择期眼科医疗服务需求向后顺

延，于 Q3 形成较高的业绩基数，叠加今年暑期疫情反复带来的不利影响，

湖南、湖北、广东、四川、重庆、江苏、新疆等地陆续出现小范围疫情，

对所在地分支机构的正常诊疗业务开展造成阻碍，致使单三季度营收出现

轻微下滑。 

公司在费用端控制良好，随着规模效应持续扩大、高附加值业务的稳步推

进，盈利能力有望进一步提升。单三季度实现销售毛利率 58.48%；前三季

度销售毛利率 52.31%（+4.66pct）、销售费用率 9.55%（+0.90pct）、管理

费用率 13.20%（+1.64pct，主要系公司规模扩大，人员薪酬及股权激励费

用增加所致。其中股权激励费用增加 7226.08 万元）、研发费用率 1.36%

（+0.22pct）、财务费用率 0.80%（+0.01pct）。 

 分级诊疗布局持续拓展，“出海”布局平稳推进 

公司第三季度对日照爱尔、威海爱尔、河源爱尔、江门新会爱尔、枣阳爱

尔等 5 家医院进行了并表收购，全国分级连锁布局进一步完善，有望通过

发挥核心旗舰医院的龙头作用，优化存量，激发增量。除此之外，公司致

力于打造一流的国际眼健康生态平台，在美国、欧洲等地的海外分支机构

亦处于稳健经营中。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国内眼科医疗服务龙头，不断改善医疗质量、提升管理水平、巩

固市场地位，积极承担各类社会责任，力图打造全球创新型眼健康服务集

团。预计公司 21-23 年实现收入 150.07/ 187.66/ 234.34 亿元，归母净利润

23.02/ 30.44/ 40.25 亿元，EPS 为 0.43/ 0.57/ 0.75 元/股，PE 分别为 112/ 

85/ 64 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠疫情反复，导致疫情恢复不及预期；市场竞争加剧，盈利能力出现下

滑；并购速度不及预期；医疗安全性事故纠纷等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 9990.10 11912.41 15006.94 18766.28 23434.34 

收入同比(%) 24.74 19.24 25.98 25.05 24.87 

归母净利润(百万元) 1378.92 1723.81 2302.43 3044.12 4025.12 

归母净利润同比(%) 36.67 25.01 33.57 32.21 32.23 

ROE(%) 20.91 17.49 19.99 20.91 21.66 

每股收益(元) 0.26 0.32 0.43 0.57 0.75 

市盈率(P/E) 187.18 149.73 112.10 84.79 64.13 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  47.62 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 91.1 / 40.86 

A 股流通股（百万股）： 4458.72 

A 股总股本（百万股）： 5406.11 

流通市值（百万元）： 210986.81 

总市值（百万元）： 255817.02 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  

[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-爱尔眼科（300015）2021 年

半年度报告点评：业绩持续稳健增长，高质量发展在

路上》2021.08.27 

《国元证券公司研究-爱尔眼科（300015）2020 年

年报&2021 年一季报点评：二次创业元年，眼科龙

头再起航》2021.04.23 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4027.08 5645.49 7875.46 11802.32 16936.52 

 

营业收入 9990.10 11912.41 15006.94 18766.28 23434.34 

  现金 1840.18 3063.11 4646.47 7846.97 12071.80 

 

营业成本 5064.55 5833.83 7772.70 9755.41 12238.24 

  应收账款 1179.88 1416.38 1814.34 2268.84 2833.21 

 

营业税金及附加 22.19 30.41 33.02 41.29 51.56 

  其他应收款 194.65 185.75 300.14 375.33 468.69 

 

营业费用 1048.54 1066.46 1800.83 2064.29 2343.43 

  预付账款 101.99 139.31 155.45 195.11 244.76 

 

管理费用 1305.02 1425.46 1950.90 2439.62 3046.46 

  存货 374.21 494.56 620.88 779.26 977.59 

 

研发费用 152.31 164.25 149.14 154.71 154.44 

  其他流动资产 336.16 346.37 338.18 336.81 340.47 

 

财务费用 75.53 90.35 42.52 23.03 -40.23 

非流动资产 7867.67 9895.10 10492.77 10555.21 10567.99 

 

资产减值损失 -314.14 -362.81 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.96 0.83 1.00 1.00 1.00 

 

公允价值变动收益 -56.41 -380.41 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1764.61 2097.55 2987.42 3265.44 3411.01 

 

投资净收益 113.41 159.04 110.00 110.00 120.00 

  无形资产 555.05 545.71 565.71 585.71 605.71 

 

营业利润 2021.84 2674.18 3387.82 4417.94 5780.45 

  其他非流动资产 5547.05 7251.01 6938.64 6703.06 6550.27 

 

营业外收入 8.03 14.84 10.00 10.00 10.00 

资产总计 11894.75 15540.59 18368.23 22357.53 27504.51 

 

营业外支出 189.64 325.74 200.00 200.00 200.00 

流动负债 2878.64 3334.29 3852.90 4286.69 4829.03 

 

利润总额 1840.24 2363.27 3197.82 4227.94 5590.45 

  短期借款 580.00 487.10 1200.00 1200.00 1200.00 

 

所得税 409.08 486.11 735.50 972.43 1285.80 

  应付账款 1091.68 1453.98 1554.54 1951.08 2447.65 

 

净利润 1431.16 1877.17 2462.32 3255.51 4304.64 

  其他流动负债 1206.96 1393.21 1098.36 1135.60 1181.38 

 

少数股东损益 52.24 153.36 159.89 211.40 279.52 

非流动负债 1993.38 1554.13 2041.96 2341.96 2641.96 

 

归属母公司净利润 1378.92 1723.81 2302.43 3044.12 4025.12 

  长期借款 1635.71 1381.96 1681.96 1981.96 2281.96 

 

EBITDA 2601.71 3314.90 4084.78 5305.12 6782.48 

  其他非流动负债 357.67 172.17 360.00 360.00 360.00 

 

EPS（元） 0.45 0.42 0.43 0.57 0.75 

负债合计 4872.02 4888.42 5894.86 6628.65 7470.99 

 

      

 少数股东权益 428.69 798.30 958.19 1169.58 1449.11 

 

主要财务比率      

  股本 3097.81 4121.52 5343.96 5343.96 5343.96 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 561.30 2376.92 1154.47 1154.47 1154.47 

 

成长能力      

  留存收益 3023.83 3355.54 5046.75 8090.86 12115.98 

 

营业收入(%) 24.74 19.24 25.98 25.05 24.87 

归属母公司股东权益 6594.04 9853.88 11515.18 14559.30 18584.42 

 

营业利润(%) 29.79 32.26 26.69 30.41 30.84 

负债和股东权益 11894.75 15540.59 18368.23 22357.53 27504.51 

 

归属母公司净利润(%) 36.67 25.01 33.57 32.21 32.23 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 49.30 51.03 48.21 48.02 47.78 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 13.80 14.47 15.34 16.22 17.18 

经营活动现金流 2078.43 3343.61 2451.05 3810.12 4889.65 

 

ROE(%) 20.91 17.49 19.99 20.91 21.66 

  净利润 1431.16 1877.17 2462.32 3255.51 4304.64 

 

ROIC(%) 26.06 26.25 27.78 34.92 43.76 

  折旧摊销 504.34 550.37 654.44 864.15 1042.27 

 

偿债能力      

  财务费用 75.53 90.35 42.52 23.03 -40.23 

 

资产负债率(%) 40.96 31.46 32.09 29.65 27.16 

  投资损失 -113.41 -159.04 -110.00 -110.00 -120.00 

 

净负债比率(%) 51.83 42.60 53.98 52.53 50.62 

营运资金变动 -245.00 170.95 -647.87 -257.02 -339.81 

 

流动比率 1.40 1.69 2.04 2.75 3.51 

  其他经营现金流 425.81 813.81 49.65 34.45 42.78 

 

速动比率 1.27 1.54 1.88 2.57 3.30 

投资活动现金流 -1759.10 -1057.16 -1278.63 -886.59 -1005.05 

 

营运能力      

  资本支出 745.63 893.71 1053.15 816.59 945.05 

 

总资产周转率 0.93 0.87 0.89 0.92 0.94 

  长期投资 158.85 317.18 99.36 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 9.10 8.50 8.59 8.55 8.54 

  其他投资现金流 -854.62 153.73 -126.13 -70.00 -60.00 

 

应付账款周转率 4.98 4.58 5.17 5.57 5.56 

筹资活动现金流 164.41 -851.62 410.93 276.97 340.23 

 

每股指标（元）      

  短期借款 300.00 -92.90 712.90 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.32 0.43 0.57 0.75 

  长期借款 315.73 -253.75 300.00 300.00 300.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.63 0.46 0.71 0.91 

  普通股增加 714.43 1023.71 1222.44 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.23 1.84 2.15 2.72 3.48 

  资本公积增加 -775.39 1815.61 -1222.44 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -390.36 -3344.29 -601.97 -23.03 40.23 

 

P/E 187.18 149.73 112.10 84.79 64.13 

现金净增加额 487.88 1424.91 1583.35 3200.50 4224.83  P/B 39.14 26.19 22.42 17.73 13.89 

 

     

 

EV/EBITDA 99.49 78.09 63.37 48.79 38.16 



    

      

 

 


