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 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,406/4,459 

总市值/流通(百万元) 255,817/210,987 

上证综指/深圳成指 3,610/14,597 

12 个月最高/最低(元) 92.69/39.87 

  
相关研究报告： 
《爱尔眼科-300015-2021 年半年报点评：业绩
稳健增长，分级连锁有序推进》  ——
2021-08-31 
《爱尔眼科-300015-2020 年年报暨 2021 年一
季报点评：扣非业绩超预期，“二次创业”稳步
推进》 ——2021-04-29 
《爱尔眼科-300015-2020 年三季报点评：业绩
超预期，眼科真龙头》 ——2020-10-28 
《爱尔眼科-300015-2020 年半年报点评：业绩
强劲恢复，彰显龙头本色》 ——2020-08-27 
《爱尔眼科-300015-2019 年年报暨 2020 年一
季报点评：疫情影响 20Q1，预计逐渐恢复》 —
—2020-04-29  
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
业绩符合预期，收购多家医院完

善分级连锁网络 
 
 业绩符合预期，去年同期高基数下维持稳健发展 

2021 年前三季度实现营收 115.96 亿（+35.4%），归母净利润 20.03

亿（+29.6%），扣非归母净利润 21.75 亿（+37.6%）。Q3 单季度营收
42.48 亿（-3.5%），扣非归母净利润 9.48 亿（-5.4%），在去年同期高
基数和今年在湖南、湖北、广东等省市出现散发疫情的影响下，仍然
维持了较稳健的发展。 

 毛利率持续提升，销售及管理费用投入均有所加大 

2021 年前三季度销售毛利率为 52.3%（+4.7pp），个性化诊疗和消费
医疗项目贡献不断加大。销售费用率为 9.5%（+0.9pp），管理费用率
为 13.2%（+1.6pp），主要是由于规模扩大，人员薪酬及股权激励费用
增加导致。研发费用达 1.6 亿（+61.5%），持续加大对临床技术及数字
化建设研究的投入。经营性现金流净额为 32.5 亿（+27.1%），现金流
净额与归母净利润的比值高达 162%，现金流维持稳定优质。 

 收购多家医院完善分级连锁，学科建设和人才培养持续推进 

2021 年前三季度完成收购 14 家医院，多为地市或县市级医院，进一
步推进分级连锁网络建设。新十年“二次创业”中公司所希望打造的
一家世界级眼科医院及八大区域性眼科中心在加紧建设之中，其中四
川眼科医院已于 7 月光明启幕。学科建设上陆续推出老花白内障、高
度近视、干眼等专科门诊，推进精准医疗；并与四川大学、天津大学
等签署战略合作协议，为人才培养和储备打下坚实基础。 

 风险提示：新冠疫情影响、并购整合进度不达预期、医疗事故风险等 

 投资建议：略下调盈利预测，维持“买入”评级 

公司是国内眼科医疗服务领域的龙头公司，通过分级连锁模式迅速扩
张，“内生+外延”共同支撑业绩成长。营收净利稳健增长，品牌影响
力持续增强，并已形成完善的医教研体系和人才培养机制，新十年“二
次创业”稳步推进。考虑疫情散发影响，略下调盈利预测，2021-23

年净利润 23.04/30.84/40.26 亿（原 23.91/31.33/40.57 亿），同比增速
33.7%/33.9%/30.5%，当前股价对应 PE 为 111/83/64x，维持“买入”。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,990 11,912 14,895 18,532 22,834 

(+/-%) 24.7% 19.2% 25.0% 24.4% 23.2% 

净利润(百万元) 1379 1724 2304 3084 4026 

(+/-%) 36.7% 25.0% 33.7% 33.9% 30.5% 

摊薄每股收益(元) 0.45 0.42 0.43 0.57 0.74 

EBIT Margin 25.5% 29.9% 26.0% 26.4% 26.7% 

净资产收益率(ROE) 20.9% 17.5% 20.7% 23.8% 26.2% 

市盈率(PE) 106.3 113.1 111.0 82.9 63.5 

EV/EBITDA 52.2 50.3 62.3 49.4 39.8 

市净率(PB) 22.23 19.79 23.00 19.76 16.66 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图 1：爱尔眼科营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：爱尔眼科单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：爱尔眼科归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：爱尔眼科单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：爱尔眼科毛利率、净利率、ROE 变化情况  图 6：爱尔眼科费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

注：2017 年管理费用中包含研发费用 
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图 7：爱尔眼科现金流情况（单位：亿元、%） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：2021 年爱尔眼科已完成的重大股权投资情况（单位：万元，截止 2021 年 10 月 26 日） 

标的名称 投资金额 持股比例 标的名称 投资金额 持股比例 

武汉爱尔眼科黄陂医院 3,000 60.0% 威海爱尔 3,813 51.0% 

重庆万州爱尔 6,464 80.0% 河源爱尔 3,368 75.0% 

丹东爱尔 3,460 55.0% 江门新会爱尔 15,619 65.0% 

临沂爱尔 3,794 51.0% 枣阳爱尔 5,002 70.0% 

日照爱尔 4,930 55.0% 鞍山爱尔 4,661 55.0% 

沧州爱尔 8,673 51.0% 阜阳爱尔 3,938 51.0% 

廊坊爱尔 4,727 72.7% 秦皇岛爱尔 5,906 80.0% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

2021/10/25 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E） 

300015 爱尔眼科 47.32 2558 0.42 0.43 0.57 0.74 113 110 83.1 63.7 26% 3.4 买入 

600763 通策医疗 237.95 763 1.54 2.31 3.08 4.04 155 103 77.4 58.9 24% 2.7 无 

1951.HK 锦欣生殖 12.84 266 0.10 0.14 0.21 0.26 106 76.9 51.4 41.2 3% 2.1 买入 

6078.HK 海吉亚医疗 71.55 364 0.28 0.67 0.98 1.36 214 88.2 60.1 43.3 9% 1.3 无 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测     

注：除爱尔眼科和锦欣生殖外，通策医疗及海吉亚医疗 EPS 均为 Wind 一致预测，港股市值及 EPS 均以人民币计 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 3063 3830 4765 6163  营业收入 11912 14895 18532 22834 

应收款项 1599 2040 2510 3095  营业成本 5834 7354 9107 11193 

存货净额 495 584 737 926  营业税金及附加 30 37 46 53 

其他流动资产 189 237 294 363  销售费用 1066 1430 1761 2158 

流动资产合计 5645 6991 8607 10847  管理费用 1425 2204 2727 3333 

固定资产 2760 2935 3120 3350  财务费用 90 134 167 178 

无形资产及其他 546 524 502 480  投资收益 159 100 90 75 

投资性房地产 6589 6589 6589 6589  资产减值及公允价值变动 (18) (250) (220) (150) 

长期股权投资 1 1 1 1  其他收入 (933) 0 0 0 

资产总计 15541 17039 18819 21267  营业利润 2674 3586 4594 5846 

短期借款及交易性金融负债 700 1094 407 0  营业外净收支 (311) (350) (250) (200) 

应付款项 1454 973 1164 1080  利润总额 2363 3236 4344 5646 

其他流动负债 1180 1409 1744 2144  所得税费用 486 722 977 1253 

流动负债合计 3334 3475 3315 3224  少数股东损益 153 210 282 366 

长期借款及应付债券 1382 1382 1382 1382  归属于母公司净利润 1724 2304 3084 4026 

其他长期负债 172 145 95 8       

长期负债合计 1554 1527 1477 1390  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4888 5002 4792 4614  净利润 1724 2304 3084 4026 

少数股东权益 798 914 1081 1300  资产减值准备 77 100 55 47 

股东权益 9854 11123 12946 15354  折旧摊销 416 314 380 437 

负债和股东权益总计 15541 17039 18819 21267  公允价值变动损失 18 250 220 150 

      财务费用 90 134 167 178 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1262) (758) (149) (566) 

每股收益 0.42 0.43 0.57 0.74  其它 23 16 112 172 

每股红利 0.15 0.19 0.23 0.30  经营活动现金流 995 2225 3702 4266 

每股净资产 2.39 2.06 2.39 2.84  资本开支 (1092) (817) (819) (843) 

ROIC 26% 23% 26% 29%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 17% 21% 24% 26%  投资活动现金流 (1092) (817) (819) (843) 

毛利率 51% 51% 51% 51%  权益性融资 826 0 0 0 

EBIT Margin 30% 26% 26% 27%  负债净变化 (254) 0 0 0 

EBITDA  Margin 33% 28% 28% 29%  支付股利、利息 (600) (1035) (1261) (1619) 

收入增长 19% 25% 24% 23%  其它融资现金流 2202 394 (687) (407) 

净利润增长率 25% 34% 34% 31%  融资活动现金流 1320 (642) (1948) (2025) 

资产负债率 37% 35% 31% 28%  现金净变动 1223 767 935 1398 

息率 0.3% 0.5% 0.6% 0.8%  货币资金的期初余额 1840 3063 3830 4765 

P/E 113.1 111.0 82.9 63.5  货币资金的期末余额 3063 3830 4765 6163 

P/B 19.8 23.0 19.8 16.7  企业自由现金流 886 1746 3202 3773 

EV/EBITDA 50.3 62.3 49.4 39.8  权益自由现金流 2835 2172 2579 3493 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨
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