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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 业绩短期放缓，总体符合预期。公司 2021 前三季度实现营

业收入 115.96 亿元，同比增长 35.38%；归属于母公司股东净

利润 20.03 亿元，同比增长 29.59%；扣非后归属于母公司股

东净利润 21.75 亿元，同比增长 37.58%；对应 EPS 0.37 元。

其中，2021Q3 单季实现营业收入42.48亿元；同比增长-3.48%；

归母净利润 8.88 亿元，同比增长 2.05%。去年疫情影响下公

司业绩呈现前低后高趋势，今年整体受疫情影响较小，业绩呈

现逐季上升趋势，高基数影响 Q3 单季业绩增速；同时三季度

部分地区出现疫情反复，在一定程度上对医院就诊量造成负面

影响。总体来看，公司运营状况良好，维持良好的增长态势，

业绩符合预期。 

 毛利率持续提升。报告期内，公司毛利率达到 52.31%，相

较去年同期的 47.65%提升了 4.66pp。屈光和视光业务由公司

自主定价，毛利率水平相对较高，两项业务预计维持快速增长

态势，拉动公司整体毛利率的提升。从费用上看，报告期内销

售费用率为 9.55%，同比上升 0.90pp；管理费用率为 14.56%，

同比上升 1.86p；财务费用率为 0.80pp，同比上升 0.01pp；

研发费用率为 1.36%，同比上升 0.22pp。 

 扩张步伐持续。今年 10 月，公司发布公告，完成收购鞍山

爱尔 55%的股权、沧州爱尔 51%的股权、阜阳爱尔 51%的股权、

廊坊爱尔 73%的股权，秦皇岛爱尔 80%的股权。公司全国扩张

步伐持续推进，在眼科领域的连锁扩张优势逐步显现，龙头地

位不断稳固。另外，公司持续推进产学研，加大眼科领域的人

才培养和输送，为产业未来的发展夯实基础。国内市场维持良

好发展，欧洲市场等海外区域也实现快速增长，形成以国内市

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11,912 15,173 18,886 22,990 

（＋/－） 19.2% 27.4% 24.5% 21.7% 

营业利润 2,674 3,482 4,491 5,577 

（＋/－） 32.3% 30.2% 29.0% 24.2% 

归属母公

司净利润 

1,724 2,338 3,109 3,938 

（＋/－） 25.0% 35.6% 33.0% 26.7% 

EPS（元） 0.42  0.43  0.58  0.73  

市盈率 115.2  111.4  83.8  66.1  

公司基本情况（最新） 

总股本/已流通股（万股） 540611 / 445872 

流通市值（亿元） 2,149  

每股净资产（元） 2.04  

资产负债率（%） 45.4  

股价表现（最近一年） 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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爱尔眼科（300015）：业绩短期放缓，整体发展态势良好 

当前股价：48.19 元 

推荐（维持） 
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场为主，国内外共同发展的良好发展态势。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现归属于母公司

净利润分别为 23.38 亿元、31.09 亿元、39.38 亿元，对应 EPS 

分别为 0.43 元、0.58 元、0.73 元，当前股价对应 PE 分别为

111.4/83.8/66.1 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：医疗事故风险；新建医院盈利不达预期风险；

外延并购不达预期风险。 
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表附录：三大报表预测值（百万元）

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： 营业收入 11,912 15,173 18,886 22,990

货币资金 3,063 3,891 3,740 4,051 营业成本 5,834 7,389 9,086 10,944

应收款 1,602 2,023 2,466 3,002 营业税金及附加 30 30 30 30

存货 495 616 757 912 销售费用 1,066 1,411 1,794 2,253

其他流动资产 486 583 699 839 管理费用 1,425 1,897 2,398 2,966

流动资产合计 5,645 7,112 7,662 8,803 财务费用 90 53 58 65

非流动资产： 研发费用 164 228 283 345

金融类资产 1,756 1,931 2,125 2,337 费用合计 2,747 3,588 4,534 5,629

固定资产+在建工程 2,760 3,252 3,764 4,222 资产减值损失 -457 -503 -553 -608

无形资产+商誉 4,424 5,751 7,189 8,627 公允价值变动 -380 -399 -419 -440

其他非流动资产 956 1,147 1,376 1,651 投资收益 159 165 172 179

非流动资产合计 9,895 12,081 14,453 16,837 营业利润 2,674 3,482 4,491 5,577

资产总计 15,541 19,193 22,116 25,640 加：营业外收入 15 16 18 20

流动负债： 减：营业外支出 326 358 394 434

短期借款 487 511 537 564 利润总额 2,363 3,140 4,115 5,163

应付账款、票据 1,454 1,806 2,170 2,554 所得税费用 486 646 846 1,062

其他流动负债` 1,393 1,554 1,735 1,939 净利润 1,877 2,494 3,269 4,101

流动负债合计 3,334 3,872 4,442 5,056 少数股东损益 153 156 160 163

非流动负债： 归母净利润 1,724 2,338 3,109 3,938

长期借款 1,382 1,520 1,672 1,839

其他非流动负债 172 189 208 229 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 1,554 1,710 1,880 2,069 成长性

负债合计 4,888 5,581 6,323 7,125 营业收入增长率 19.2% 27.4% 24.5% 21.7%

所有者权益 营业利润增长率 32.3% 30.2% 29.0% 24.2%

股本 4,122 5,406 5,406 5,406 归母净利润增长率 25.0% 35.6% 33.0% 26.7%

资本公积金 2,377 2,377 2,377 2,377 总资产增长率 30.7% 23.5% 15.2% 15.9%

未分配利润 2,768 4,194 6,048 8,360 盈利能力

少数股东权益 798 798 798 798 毛利率 51.0% 51.3% 51.9% 52.4%

所有者权益合计 10,652 13,612 15,793 18,515 营业利润率 22.4% 22.9% 23.8% 24.3%

负债和所有者权益 15,541 19,193 22,116 25,640 三项费用/营收 23.1% 23.6% 24.0% 24.5%

EBIT/销售收入 20.5% 21.2% 22.2% 22.8%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 15.8% 16.4% 17.3% 17.8%

净利润 1877 2494 3269 4101 ROE 17.6% 18.3% 20.7% 22.1%

折旧与摊销 550 488 588 692 营运能力

财务费用 97 53 58 65 总资产周转率 76.7% 79.1% 85.4% 89.7%

存货的减少 -39 -121 -141 -155 资产结构

营运资本变化 210 -69 -78 -153 资产负债率 31.5% 29.1% 28.6% 27.8%

其他非现金部分 648 -1480 -1635 -1689 现金流质量

经营活动现金净流量 3344 1365 2060 2861 经营净现金流/净利润 1.78 0.55 0.63 0.70

投资活动现金净流量 -1057 -1156 -1293 -1362 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -852 618 -917 -1188 每股收益 0.42 0.43 0.58 0.73

现金流量净额 1,425 828 -151 311 每股净资产 2.58 2.52 2.92 3.43

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部
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杜永宏：华鑫证券行业分析师，2017 年 6 月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

陈成：华鑫证券行业分析师，2018 年 7 月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 

免责条款 


