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爱尔眼科（300015）2021 年报和 2022 一季报

点评：内生稳健，外延提速，盈利能力持续提升 
 

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（2022.04.25） 33.58 

 

 

基础数据 

上证指数 2928.51 

总股本（亿） 54.06 

流通 A股（亿） 44.57 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 1497.24 

每股净资产（元） 2.19 

ROE（2022Q1） 5.27% 

资产负债率（2022Q1） 42.24% 

动态市盈率 78.14 

市净率 15.30 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 

资料来源：iFinD 
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沪深300 爱尔眼科

2021 年报和 2022一季报： 

⚫ 2021全年，公司实现营业收入1,500,080.94万元，同比增长25.93%；利润

总额314,775.49万元，同比增长33.19%；归属于上市公司股东的净利润

232,334.40万元，同比增长34.78%；归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润278,271.20，同比增长30.59%；基本每股收益0.43元，同比

增长32.82%。2022Q1，公司实现营业收入416,863.42万元，同比增长

18.72%；归属于上市公司股东的净利润61,060.10万元，同比增长26.15%。 

⚫ 高需求驱动收入增长，边际效应提升盈利能力。2021年全年，公司医疗服

务业务实现营业收入1,016,173.56万元，同比增长22.02%；毛利率50.39%，

较去年同期提升了1.11个百分点。视光服务业务实现营业收入337,845.45

万元，同比增长37.68%；毛利率58.04%，较去年同期提升了1.11个百分点。

其他病种业务实现营业收入143,270.83万元，同比增长28.14%；毛利率

47.89%，较去年同期下降了2.80个百分点。随着我国居民用眼习惯的变化，

眼部疾病发病率不断攀升，眼科市场需求也逐步提升，支撑了公司眼科医

疗服务业务快速增长，尤其是视光业务和医疗服务中的准分子业务。叠加

公司门诊量和手术量快速提升，同比分别增长了35.07%和17.64%，通过边

际效应，持续降低医疗服务等核心业务成本，驱动公司业绩快速成长。 

⚫ Q1 业绩受疫情扰动，海外业务进展顺利，长期无忧。2022Q1 公司营业收

入增速较 2019Q1 和 2021Q1增速有所下降，主要系我国 3月份疫情反复，

国内医院受到限流等因素的影响，公司相关业务受到扰动。海外业务方面，

公司欧洲业务收入快速提升，海外疫情倒逼海外客户选择安全性更高的品

牌医院，营收同比增长 39.24%。长期来看，市场需求因疫情影响虽然造

成了短期抑制，但并未消除需求，待我国疫情缓和或全面解封后，公司业

务有望得到恢复性增长，叠加公司海外业务进展顺利，内生外延前景可期。 

⚫ 推进新十年的战略规划，协助体内眼科中心市场下沉。报告期内，公司持

续推进新十年的战略规划，通过建设世界级的眼科中心和国家级的眼科中

心，带动下级省会级眼科中心，并且带动绝大部分地级市眼科医院的发展，

有望进一步提升公司整体收入能力，支撑业绩增长。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2022-2024年摊薄后（暂不考虑转增股本的影响）

的 EPS分别为 0.57元、0.72元和 0.92元，对应的动态市盈率分别为 58.41

倍、46.36倍和 36.33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：iFinD、中航证券研究所 

报表预测 单位:百万元
会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
利润表
        营业收入 9,990.10 11,912.41 15,000.81 18,596.48 23,292.19 29,582.94
    减: 营业成本 5,064.55 5,833.83 7,211.89 8,973.36 11,295.86 14,458.93
        税金及附加 22.19 30.41 41.32 51.22 64.15 81.48
        主营业务利润 4,903.36 6,048.17 7,747.61 9,571.90 11,932.18 15,042.53
    减: 销售费用 1,048.54 1,066.46 1,446.86 1,803.86 2,270.99 2,899.13
        管理费用 1,305.02 1,425.46 1,957.76 2,417.54 3,051.28 3,904.95
        研发费用 152.31 164.25 222.55 297.54 388.98 502.91
        财务费用 75.53 90.35 106.44 181.03 125.44 22.35
        经营性利润 2,321.96 3,301.65 4,013.99 4,871.93 6,095.49 7,713.20
    加: 资产减值损失 -314.14 -362.81 -217.21 -420.90 -494.24 -608.44 
        信用减值损失 -65.81 -94.02 -99.75 -130.98 -164.06 -208.36 
        其他经营损益 0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        投资收益 113.41 159.04 141.12 141.12 141.11 141.11
        公允价值变动损益 -56.41 -380.41 -448.39 0.00 0.00 0.00
        资产处置收益 -0.97 0.93 0.05 0.18 0.26 0.20
        其他收益 23.82 49.80 104.20 72.67 79.37 81.27
        营业利润 2,021.84 2,674.18 3,494.00 4,534.01 5,657.92 7,118.97
    加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业外收入 8.03 14.84 15.71 14.14 14.78 14.72
    减: 营业外支出 189.64 325.74 361.96 321.16 335.52 335.14
        利润总额 1,840.24 2,363.27 3,147.75 4,226.99 5,337.18 6,798.55
    减: 所得税 409.08 486.11 677.85 910.26 1,149.33 1,464.03
        净利润 1,431.16 1,877.17 2,469.90 3,316.73 4,187.85 5,334.52
    减: 少数股东损益 52.24 153.36 146.56 208.91 271.74 337.83
        归属母公司股东净利润 1,378.92 1,723.81 2,323.34 3,107.82 3,916.10 4,996.69
资产负债表
        货币资金 1,840.18 3,063.11 4,402.32 7,438.59 9,316.87 13,859.34
        交易性金融资产 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00
        应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        应收账款 1,179.88 1,416.38 1,515.74 2,095.51 2,624.63 3,333.49
        预付账款 101.99 139.31 78.66 168.28 210.78 267.70
        其他应收款 194.65 185.75 268.44 328.37 411.28 522.36
        存货 374.21 494.56 571.33 711.54 895.70 1,146.52
        其他流动资产 36.16 46.37 78.86 79.15 99.14 125.91
        长期股权投资 0.96 0.83 0.74 0.68 0.61 0.55
        金融资产投资 1,754.16 1,755.81 1,464.88 1,464.88 1,464.88 1,464.88
        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        固定资产和在建工程 2,125.75 2,759.87 6,554.83 6,393.16 5,936.98 5,260.16
        无形资产和开发支出 3,193.04 4,423.90 5,068.75 4,943.51 4,818.27 4,693.03
        其他非流动资产 793.76 954.68 1,544.47 1,030.79 517.11 517.11
        资产总计 11,894.75 15,540.59 21,849.01 24,954.46 26,596.25 31,491.06
        短期借款 580.00 487.10 671.43 2,475.07 354.74 0.00
        交易性金融负债 0.47 65.34 5.61 5.61 5.61 5.61
        应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        应付账款 1,091.68 1,453.98 1,379.92 1,962.55 2,470.50 3,162.29
        预收账款 151.45 0.00 0.00 93.98 117.70 149.49
        合同负债 0.00 161.46 197.66 165.70 207.54 263.59
        其他应付款 745.62 953.21 2,371.77 1,912.78 2,407.85 3,082.10
        长期借款 1,635.71 1,381.96 3,154.52 2,342.96 1,501.07 774.73
        其他负债 667.10 385.37 1,844.02 1,175.65 1,431.26 1,777.35
        负债合计 4,872.02 4,888.42 9,624.94 10,134.29 8,496.28 9,215.17
        股本 3,097.81 4,121.52 5,406.11 5,406.11 5,406.11 5,406.11
        资本公积 561.30 2,376.92 2,212.72 2,212.72 2,212.72 2,212.72
        留存收益 2,934.93 3,355.45 3,690.91 6,078.11 9,086.17 12,924.25
        归属母公司股东权益 6,594.04 9,853.88 11,309.74 13,696.94 16,705.00 20,543.08
        少数股东权益 428.69 798.30 914.33 1,123.23 1,394.98 1,732.81
        股东权益合计 7,022.73 10,652.18 12,224.07 14,820.17 18,099.97 22,275.89
        负债和股东权益合计 11,894.75 15,540.59 21,849.01 24,954.46 26,596.25 31,491.06
        投入资本(IC) 7,184.75 10,530.76 14,290.74 17,878.92 18,196.51 19,265.19
现金流量表
        资本支出 682.50 1,079.21 1,471.84 800.00 600.00 500.00
        自由现金流 1,344.15 1,429.75 4,352.06 1,775.39 4,289.11 4,603.54
        短期借款增加 300.00 -92.90 184.34 1,803.64 -2,120.33 -354.74 
        长期带息债务增加 315.73 -253.75 1,772.56 -811.56 -841.89 -726.34 
        股权筹资额 0.00 0.00 0.00
        支付普通股股利 464.67 618.23 0.00 720.62 908.04 1,158.61
        长期投资 -1,019.41 -168.90 -1,026.69 161.22 162.71 162.24
        经营性现金净流量 2,078.43 3,343.61 4,084.10 3,584.46 6,311.01 7,142.05
        投资性现金净流量 -1,759.10 -1,057.16 -2,514.41 -638.61 -437.03 -337.56 
        筹资性现金净流量 164.41 -851.62 -239.62 90.42 -3,995.70 -2,262.03 
        现金流量净额 487.88 1,424.91 1,340.47 3,036.28 1,878.28 4,542.46
        货币资金的期初余额 1,095.96 1,583.83 3,008.74 4,402.32 7,438.59 9,316.87
        货币资金的期末余额 1,840.18 3,063.11 4,402.32 7,438.59 9,316.87 13,859.34
        企业自由现金流 1,344.15 1,429.75 4,352.06 1,775.39 4,289.11 4,603.54
        权益自由现金流 1,901.14 1,011.33 6,225.44 2,625.42 1,228.46 3,504.93
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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月加入中航证券金融研究所。 
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