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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 29.51 

一年最低/最高价 25.02/51.00 

市净率(倍) 12.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
170,792.28 

总市值(百万元) 211,779.26  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.31 

资产负债率(%,LF) 36.18 

总股本(百万股) 7,176.53 

流通 A 股(百万股) 5,787.61  
 

相关研究  
《爱尔眼科(300015)：2022 年中

报业绩点评：Q2 业绩略超预期，

屈光视光业务保持营收与毛利

率双升》 

2022-08-25 

《爱尔眼科(300015)：2021 年年

报&2022 年一季报点评：高毛利

业务占比继续提升，内生增长快

速稳健》 

2022-04-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 15,001 17,273 21,340 26,144 

同比 26% 15% 24% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 2,323 2,790 3,634 4,670 

同比 35% 20% 30% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.32 0.39 0.51 0.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 91.15 75.91 58.27 45.35 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 前三季度，公司实现营业收入 130.52 亿元，同比增长 12.55%，
归母净利润 23.57 亿元，同比增长 17.65%、扣非归母净利润 25.04 亿元，
同比增长 15.10%。Q3 单季度实现营业收入 49.44 亿元，同比增长
16.38%，归母净利润 10.66 亿元，同比增长 20.06%，扣非归母净利润
11.21 亿元，同比增长 18.27%，Q3 业绩符合市场预期。 

◼ 利润率保持高水平，费用率整体基本持平。公司前三季度销售毛利率为
51.91%，较 2021 年同期下降 0.4 个百分点，销售净利率为 19.71%，同
比提升 0.98 个百分点；Q3 单季度销售毛利率 56.16%，较 2021 年同期
下降 2.32 个百分点，销售净利率 23.18%，同比提升 1.09 个百分点，公
司单季度利润率再创新高水平。费用率方面，前三季度公司销售费用率
9.64%，同比提升 0.09 个百分点、管理费用率 13.94%，同比提升 0.74 个
百分点、研发费用率1.55%，同比提升0.19个百分点、财务费用率-0.15%，
同比下降 0.95 个百分点。 

◼ 疫情影响中短期业绩，长期有望恢复稳健增长。2022 年全国疫情多地散
发，疫情防控对于患者到诊、医院展业仍然产生持续性影响。但与此公
司收入规模保持稳健增长，前三季度屈光视光业务保持良好增长势头，
同时公司品牌影响力持续强化。我们预计未来疫情趋势如果平稳向好的
情况下，眼科需求恢复弹性较高，公司业绩有望恢复快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情等因素的影响，我们将公司 2022-2024

年归母净利润由 29.52/38.44/ 49.89 亿元下调为 27.90/36.34/46.70 亿元，
对应当前市值的 PE 估值分别为 76/58/45 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院扩张或整合不及预期的风险；医院盈利提升不及预期的
风险等。 
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爱尔眼科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,215 7,440 11,424 16,685  营业总收入 15,001 17,273 21,340 26,144 

货币资金及交易性金融资产 4,702 4,050 7,366 11,732  营业成本(含金融类) 7,212 8,330 10,129 12,216 

经营性应收款项 1,594 2,317 2,743 3,358  税金及附加 41 52 64 78 

存货 571 659 802 967  销售费用 1,447 1,770 2,314 2,940 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,958 2,289 2,849 3,517 

其他流动资产 347 413 512 628  研发费用 223 207 256 314 

非流动资产 14,634 15,775 16,881 17,949  财务费用 106 62 87 112 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 104 120 148 182 

固定资产及使用权资产 5,735 5,932 6,027 6,038  投资净收益 141 173 213 261 

在建工程 820 644 535 472  公允价值变动 -448 -380 -380 -380 

无形资产 751 921 1,091 1,261  减值损失 -317 -298 -298 -298 

商誉 4,317 5,067 5,817 6,567  资产处置收益 0 2 2 3 

长期待摊费用 1,027 1,227 1,427 1,627  营业利润 3,494 4,179 5,326 6,735 

其他非流动资产 1,982 1,982 1,982 1,982  营业外净收支  -346 -222 -223 -220 

资产总计 21,849 23,215 28,305 34,634  利润总额 3,148 3,957 5,103 6,514 

流动负债 6,276 4,376 5,302 6,364  减:所得税 678 989 1,237 1,546 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,321 1,096 1,305 1,533  净利润 2,470 2,968 3,866 4,968 

经营性应付款项 1,380 1,762 2,146 2,592  减:少数股东损益 147 178 232 298 

合同负债 198 208 253 305  归属母公司净利润 2,323 2,790 3,634 4,670 

其他流动负债 2,377 1,309 1,597 1,933       

非流动负债 3,349 3,349 3,349 3,349  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.39 0.51 0.65 

长期借款 58 58 58 58       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,124 4,625 5,727 7,079 

租赁负债 3,097 3,097 3,097 3,097  EBITDA 5,249 5,334 6,541 8,001 

其他非流动负债 194 194 194 194       

负债合计 9,625 7,725 8,651 9,713  毛利率(%) 51.92 51.78 52.53 53.27 

归属母公司股东权益 11,310 14,398 18,330 23,298  归母净利率(%) 15.49 16.15 17.03 17.86 

少数股东权益 914 1,092 1,324 1,622       

所有者权益合计 12,224 15,490 19,654 24,921  收入增长率(%) 25.93 15.14 23.55 22.51 

负债和股东权益 21,849 23,215 28,305 34,634  归母净利润增长率(%) 34.78 20.08 30.27 28.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,084 2,871 5,441 6,495  每股净资产(元) 2.09 2.66 3.39 4.31 

投资活动现金流 -2,514 -2,278 -2,307 -2,327  最新发行在外股份（百万股） 7,177 7,177 7,177 7,177 

筹资活动现金流 -240 -1,246 183 197  ROIC(%) 21.27 18.53 19.79 20.10 

现金净增加额 1,340 -652 3,316 4,365  ROE-摊薄(%) 20.54 19.38 19.83 20.05 

折旧和摊销 1,125 709 814 922  资产负债率(%) 44.05 33.27 30.56 28.05 

资本开支 -1,488 -1,870 -1,941 -2,008  P/E（现价&最新股本摊薄） 91.15 75.91 58.27 45.35 

营运资本变动 -354 -418 -140 -281  P/B（现价） 14.11 11.08 8.70 6.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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