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爱尔眼科（300015.SZ）
收购 14 家医院部分股权，进一步深化分级连锁体系

 公司研究·公司快评  医药生物·医疗服务  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张超 0755-81982940 zhangchao4@guosen.com.cn 执证编码：S0980522080001

证券分析师： 陈益凌 021-60933167 chenyiling@guosen.com.cn 执证编码：S0980519010002

事项：

公司公告：1月 3日晚，公司公告拟出资 4.7 亿元收购绍兴爱尔、舟山爱尔等 14 家医院部分股权。

国信医药观点：1）此次收购的 14 家医院于 2021 年总营收为 3.2 亿元，而在 2022 年疫情多发的情况下，

14 家医院前三季实现收入 2.87 亿元，净利润约 1733.33 万，整体估值约为 7.2 亿元。该 14 家标的以基层

医院为主，分布在 8个省份的地级市及以下区域，此次并购将完善区域市场布局，深化全国分级连锁体系，

提升规模效应；2）近期与中南大学签订战略合作协议，开启新一轮十年之约，进一步加强在人才培养、

科学研究、平台共建等方面的合作，充分发挥中南大学科技与人才优势及爱尔眼科产业及全球化优势，学

科建设更上一层楼；3）近期在博鳌乐城爱尔眼科医院引入了中国内地首例硅水凝胶日抛近视防控软镜，

在 2022 年橘洲视光论坛启动近视预防镜片的受试者招募仪式。新产品比肩国际前沿，共享全球智慧；4）

考虑2022年的疫情影响和近期并购的增厚，下调2022年盈利预测，上调2023-24年盈利预测，预计2022-24

年归母净利润 27.89/37.90/49.30 亿(2022-24 年原为 28.8/37.8/48.7 亿)，同比增速 20.1%/35.9%/30.1%；

当前股价对应 PE=79/58/45X。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，品牌影响力持续增强，新十年“二次创业”稳步推进，维持“买入”评级。

评论：

 公司公告收购 14 家医院部分股权，提升基层眼科服务能力

被收购医院拥有良好的基础条件和发展趋势。公司此次收购的 14 家医院于 2021 年总营收为 3.2 亿元，而

在 2022 年疫情多发的情况下，14 家医院前三季实现收入 2.87 亿元，净利润约 1733.33 万，整体估值约为

7.2 亿元，对应 22 年（以 Q1-3 的收入年化计算）平均 PS 为 1.88X，平均 PE 为 31.16X。此次收购的 14 家

医院均以基层医院为主，分布在 8 个省份的地级市及以下区域。

作为眼科医疗服务的龙头，爱尔眼科近年来不断下沉基层。目前公司的网络布局已达到行业最广，完成国

内 90%省会城市及 80%地级市的布局。但在县域市场的覆盖率仅 10%，因此基层眼科市场仍存在很大的潜力

空间。2022 年 11 月 29 日，公司拟收购西安爱尔、泉州爱尔等 26 家医院部分股权，其中除西安爱尔、郑

州爱尔以外，其余均为基层医疗机构，分布在全国 18 个省份。而本次收购进一步完善区域市场布局，深

化全国分级连锁体系，提升规模效应。
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表1：14 家标的医院的资产运营情况和收购估值

标的资产 收购股权比例
交易价格

（万元）

收入

（2021 年）

收入

（2022 年 1-9 月）

净利润

（2021 年）

净利润

（2022 年 1-9 月）

绍兴爱尔 70% 5726.70 3797.32 3309.92 -88.10 31.53

舟山爱尔 70% 3938.90 2450.61 2252.80 28.39 271.13

宝鸡爱尔 51% 3412.41 3059.57 2616.59 -238.83 232.42

本溪爱尔 75% 3402.75 2019.89 1631.37 48.55 139.96

鄂州爱尔 70% 2979.20 2046.00 1660.42 38.40 42.17

阜新爱尔 55% 2253.90 1870.08 1718.44 122.11 157.07

揭阳爱尔 70% 2523.50 1288.96 1412.40 -78.88 79.05

曲靖爱尔 60% 3268.80 2169.95 2254.46 -369.58 -113.28

天门爱尔 65% 2813.85 1853.82 1704.97 159.13 226.12

肇庆爱尔 51% 3392.01 3030.86 2651.05 85.17 199.23

承德爱尔 72.7273% 4125.82 2161.79 2230.83 -41.07 234.48

恩平爱尔 65.0999% 1842.98 1486.61 1193.00 159.92 189.62

绵阳爱尔 70% 5169.50 3501.88 2936.11 -546.20 44.42

随州爱尔 80% 2227.20 1350.82 1154.94 -68.39 -0.59

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

 与中南大学深化合作，学科建设更上一层楼

1 月 6 日，爱尔眼科与中南大学签订战略合作协议，开启双方新一轮十年之约，进一步加强在人才培养、

科学研究、平台共建等方面的合作，充分发挥中南大学科技与人才优势及爱尔眼科产业及全球化优势，共

同打造协同发展的技术引擎和人才培养高地。早在 2013 年，中南大学和爱尔眼科联合设立中南大学爱尔

眼科学院，经过 10 年发展，双方携手为社会培养硕博眼科人才 300 余名，承担国家级科研项目 10 余项，

发表 SCI 期刊论文 200 余篇，在国内外知名学术平台交流发声，举办国际学术会议 10 余场，同时斩获了

第 19 届世界近视眼大会主办权。

 新产品不断引入，比肩国际前沿，共享全球智慧

近日海南一名 12 岁小女孩在博鳌乐城爱尔眼科医院配戴了中国内地首例硅水凝胶日抛近视防控软镜。该

软镜由爱尔眼视光研究所和强生视力健集团强强联合，在博鳌乐城爱尔眼科医院落地开展“先行先试”真

实世界研究项目，项目的高效推进将加快国际创新眼科药械产品利用真实世界证据支持在国内进口注册上

市，实现全球眼科智慧的同步与共享。

ACUVUEAbiliti1-Day 近视防控软镜由美国强生视力健推出，并于 2019 年 6 月获得美国 FDA 创新产品认证，

目前已在加拿大、新加坡和中国香港陆续上市。该软镜具有近视控制与视力矫正效果兼优、专为儿童设计、

配戴更安全舒适三大创新点，一度受到国外诸多近视患者及家庭青睐。该款产品采用突破性创新的

Ringboost 非同轴焦环增强技术的光学设计。“非同轴焦环”意味着它不会因为离焦而影响正常的中心视

网膜视力，能带来比同轴焦环更好的视觉效果

此外，近视预防镜片的受试者招募仪式在 2022 年橘洲视光论坛启动。由湖南爱尔眼视光研究所自主研发

生产的一款用于近视预防的功能性镜片，获得了“实用新型专利证书”。近视预防镜片是一款采用“多区

正向光学离焦”技术设计的多区正向平光离焦镜片，它包含了中央直径约 11 毫米的平光区域，以及周边

516 个独立岛形度数为 350 度（远视）的微透镜形成的正向离焦区域。新一代“云夹”将外置的设备与镜

框融为一体，同时搭配近视预防镜片组成了近视综合管理设备，其既可以通过“云夹”数据采取行为干预，

又能辅以离焦光学镜片抑制眼轴过快增长，为儿童青少年近视防控提供了全方位科学保障。
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图1：湖南爱尔眼视光研究所自主研发生产的近视预防镜片 图2：湖南省眼视光工程中心近视预防镜片项目受试者招募

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 投资建议：深化全国“分级连锁”体系，提升基层眼科服务能力，维持“买入”评级

此次收购的 14 家医院均以基层医院为主，分布在 8 个省份的地级市及以下区域，将进一步完善区域市场

布局，深化全国分级连锁体系，提升规模效应。爱尔眼科与中南大学签订战略合作协议，开启双方新一轮

十年之约，进一步加强在人才培养、科学研究、平台共建等方面的合作。此外，公司在海南博鳌引入了中

国内地首例硅水凝胶日抛近视防控软镜，并在 2022 年橘洲视光论坛启动近视预防镜片的受试者招募仪式。

考虑 2022 年的疫情影响和近期外延并购的增厚，下调 2022 年盈利预测，上调 2023-24 年盈利预测，预计

2022-24 年 归 母 净 利 润 27.89/37.90/49.30 亿 (2022-24 年 原 为 28.8/37.8/48.7 亿 ) ， 同 比 增 速

20.1%/35.9%/30.1%；当前股价对应 PE=79/58/45X。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。品牌影响力持续增强，新十年“二次创业”稳步

推进，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2022/01/06

总市值

亿元

EPS PE 扣非 ROE PEG
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

300015 爱尔眼科 30.79 2210 0.43 0.39 0.53 0.69 71.6 79.2 58.3 44.8 26% 2.8 买入

301267 华厦眼科 73.88 414 0.81 0.95 1.24 1.59 90.9 77.5 59.7 46.5 29% 3.1 无

301239 普瑞眼科 70.92 106 0.63 0.69 0.91 1.35 113.0 102.7 77.8 52.5 10% 3.5 无

600763 通策医疗 149.24 479 2.19 2.09 2.66 3.40 68.1 71.3 56.1 43.9 27% 4.5 无

1951.HK 锦欣生殖 6.60 146 0.14 0.14 0.20 0.25 43.1 41.6 29.1 23.3 4% 3.0 买入

6078.HK 海吉亚医疗 58.75 320 0.72 0.93 1.27 1.63 72.4 55.5 40.9 31.7 8% 1.8 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：除爱尔眼科、锦欣生殖为国信预测外，其余均为 Wind 一致预测，港股 EPS 和市值均以人民币计价

 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。
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相关研究报告：

《爱尔眼科（300015.SZ）—2022 年三季报点评：单三季度归母净利润同比增长 20%，疫情扰动下维持稳

健经营》 ——2022-10-29

《爱尔眼科（300015.SZ）—2022 年中报点评：上半年归母净利润增长近 16%，疫情扰动不改成长前景》 —

—2022-08-26

《爱尔眼科（300015.SZ）-2021 年报及 2022 年一季报点评：2021 年归母净利润同比增长 34.8%，践行新

十年发展战略》 ——2022-04-29

《爱尔眼科-300015-2021 年三季报点评：业绩符合预期，收购多家医院完善分级连锁网络》 ——

2021-10-27

《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

《医疗大数据盘点系列（3）-眼科产业链：服务为首，器械唯新，药物为基》-2020-11-23

《创新器械盘点系列（1）-眼科产业链：创新驱动，服务为王》-2020-05-30
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3063 4402 7821 9109 11499 营业收入 11912 15001 16990 21303 26139

应收款项 1599 1784 2327 2770 3362 营业成本 5834 7212 8311 10305 12617

存货净额 495 571 661 853 1024 营业税金及附加 30 41 49 62 76

其他流动资产 189 158 179 225 275 销售费用 1066 1447 1673 2088 2535

流动资产合计 5645 7215 11289 13256 16461 管理费用 1425 1958 2225 2757 3350

固定资产 2760 3204 4003 5002 5695 研发费用 164 222 251 320 418

无形资产及其他 546 751 721 691 661 财务费用 90 106 106 110 128

投资性房地产 6589 10678 10678 10678 10678 投资收益 159 141 110 120 75

长期股权投资 1 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (18) (231) (290) (300) (150)

资产总计 15541 21849 26692 29628 33496 其他收入 (933) (652) (251) (320) (418)

短期借款及交易性金融

负债 700 2321 1800 1500 1200 营业利润 2674 3494 4193 5482 6940

应付款项 1454 1380 1102 1500 1995 营业外净收支 (311) (346) (390) (300) (200)

其他流动负债 1180 2575 1824 2263 2769 利润总额 2363 3148 3803 5182 6740

流动负债合计 3334 6276 4726 5263 5964 所得税费用 486 678 837 1150 1496

长期借款及应付债券 1382 58 58 58 58 少数股东损益 153 147 177 241 314

其他长期负债 172 3291 4290 4090 3890 归属于母公司净利润 1724 2323 2789 3790 4930

长期负债合计 1554 3349 4348 4148 3948 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4888 9625 9074 9411 9911 净利润 1724 2323 2789 3790 4930

少数股东权益 798 914 1025 1181 1382 资产减值准备 77 (140) 94 89 88

股东权益 9854 11310 16592 19036 22202 折旧摊销 416 489 347 443 539

负债和股东权益总计 15541 21849 26692 29628 33496 公允价值变动损失 18 231 290 300 150

财务费用 90 106 106 110 128

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1262) (20) (591) 46 74

每股收益 0.42 0.43 0.39 0.53 0.69 其它 23 236 17 67 114

每股红利 0.15 0.15 0.15 0.19 0.25 经营活动现金流 995 3120 2947 4735 5893

每股净资产 2.39 2.09 2.31 2.65 3.09 资本开支 0 (545) (1500) (1800) (1440)

ROIC 26% 26% 23% 26% 28% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17% 21% 17% 20% 22% 投资活动现金流 0 (545) (1500) (1800) (1440)

毛利率 51% 52% 51% 52% 52% 权益性融资 826 1344 3536 0 0

EBIT Margin 30% 29% 26% 27% 27% 负债净变化 (254) (1324) 0 0 0

EBITDA Margin 33% 32% 28% 29% 29% 支付股利、利息 (600) (800) (1042) (1347) (1764)

收入增长 19% 26% 13% 25% 23% 其它融资现金流 1110 1667 (521) (300) (300)

净利润增长率 25% 35% 20% 36% 30% 融资活动现金流 228 (1236) 1972 (1647) (2064)

资产负债率 37% 48% 38% 36% 34% 现金净变动 1223 1339 3419 1288 2390

息率 0.5% 0.5% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 1840 3063 4402 7821 9109

P/E 73.6 71.6 79.2 58.3 44.8 货币资金的期末余额 3063 4402 7821 9109 11499

P/B 12.9 14.7 13.3 11.6 10.0 企业自由现金流 1979 3333 1750 3180 4729

EV/EBITDA 33.2 36.4 47.7 37.1 30.1 权益自由现金流 2835 3675 1369 3110 4735

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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