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市场数据  
收盘价(元) 16.61 

一年最低/最高价 16.32/34.89 

市净率(倍) 8.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
130,862.83 

总市值(百万元) 154,944.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.01 

资产负债率(%,LF) 33.76 

总股本(百万股) 9,328.41 

流通 A 股(百万股) 7,878.56  
 

相关研究  
《爱尔眼科(300015)：2023 年中

报点评：白内障业务表现亮眼，

利润率水平继续提升》 

2023-08-25 

《爱尔眼科(300015)：2022 年报

&2023Q1 季报点评：疫后恢复明

显增长，Q1 季度利润率回升》 

2023-04-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 16,110 20,946 26,066 31,679 

同比 7% 30% 24% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 2,524 3,532 4,531 5,709 

同比 9% 40% 28% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.27 0.38 0.49 0.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 61.38 43.87 34.20 27.14 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 2023 三季报，2023 前三季度实现营收 160.47 亿元
（+22.95%，同比，下同）；归母净利润 31.81 亿元（+34.97%）；扣非归
母净利润 31.05 亿元（+24.03%）。Q3 单季度实现收入 57.95 亿元
（+17.22%），归母净利润 14.69 亿元（+37.82%），扣非归母净利润 13.46

亿元（+20.07%）。公司于第三季度收到财政产业扶持资金 1.51 亿元，
前三季度的其他收益 1.89 亿元（+349.39%）。 

◼ 三季度收入保持较快增长，扣非归母净利率略有提升。我们估计单 Q3

季度国内业务来看，白内障和综合眼病保持快速增长，视光业务高于整
体收入增速，屈光业务增速有所放缓。公司前三季度毛利率 51.93%

（+0.02pp），销售净利率 21.94%（+2.23pp）。Q3 单季度，公司毛利率
56.31%（+0.15pp）；销售净利率 27.36%（+4.18pp），毛利率略有提升，
销售净利率大幅提升，主要由于 Q3 季度增加财政产业扶持资金 1.5 亿
元。扣除非经常性损益项目，Q3 季度扣非归母净利率 23.23%（+0.55pp），
仍然保持提升趋势。 

◼ 前三季度期间费用率保持稳定水平，三季度管理费用率有所下降。公司
前三季度销售费用率 10.01%（+0.37pp）；管理费用率 12.99%（-0.95pp）；
研发费用率 1.53%（-0.02pp）；财务费用率 0.40%（+0.55pp）。Q3 单季
度，销售费用率 9.65%（+0.11pp）；管理费用率 13.08%（-1.29pp）；研
发费用率 1.7%（-0.09pp），财务费用率 0.99%（+1.36pp）。销售与管理
费用率属于正常水平，单 Q3 费用率略低主要由于旺季收入规模扩大但
固定费用基本不变。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持预计 2023-2025 年归母净利润分别为
35.32/45.31/57.09 亿元，对应估值 44/34/27 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院盈利提升不及预期的风险、医疗事故风险等。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,657 12,054 17,034 23,367  营业总收入 16,110 20,946 26,066 31,679 

货币资金及交易性金融资产 6,904 7,833 11,937 17,187  营业成本(含金融类) 7,980 10,482 12,990 15,711 

经营性应收款项 1,671 2,818 3,363 4,087  税金及附加 45 63 78 95 

存货 731 960 1,189 1,438  销售费用 1,556 2,023 2,570 3,143 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,293 2,710 3,451 4,194 

其他流动资产 351 444 544 655  研发费用 272 302 375 456 

非流动资产 16,922 18,152 19,390 20,631  财务费用 7 63 88 112 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 57 63 78 95 

固定资产及使用权资产 7,081 7,216 7,337 7,445  投资净收益 44 105 130 158 

在建工程 522 497 494 507  公允价值变动 (357) (380) (380) (380) 

无形资产 814 984 1,154 1,324  减值损失 (165) (225) (225) (225) 

商誉 5,458 6,208 6,958 7,708  资产处置收益 (1) 2 3 3 

长期待摊费用 1,175 1,375 1,575 1,775  营业利润 3,534 4,868 6,120 7,619 

其他非流动资产 1,872 1,872 1,872 1,872  营业外净收支  (199) (171) (173) (192) 

资产总计 26,579 30,206 36,424 43,998  利润总额 3,335 4,697 5,947 7,426 

流动负债 5,369 5,013 6,186 7,462  减:所得税 646 939 1,127 1,353 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,112 998 1,207 1,435  净利润 2,689 3,758 4,820 6,074 

经营性应付款项 1,466 2,129 2,639 3,194  减:少数股东损益 165 225 289 364 

合同负债 225 262 325 393  归属母公司净利润 2,524 3,532 4,531 5,709 

其他流动负债 2,566 1,624 2,015 2,440       

非流动负债 3,595 3,595 3,595 3,595  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.38 0.49 0.61 

长期借款 115 115 115 115       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,951 5,366 6,601 8,080 

租赁负债 3,328 3,328 3,328 3,328  EBITDA 5,341 5,986 7,283 8,829 

其他非流动负债 152 152 152 152       

负债合计 8,963 8,608 9,781 11,057  毛利率(%) 50.46 49.96 50.17 50.40 

归属母公司股东权益 16,671 20,429 25,185 31,119  归母净利率(%) 15.67 16.86 17.38 18.02 

少数股东权益 944 1,169 1,459 1,823       

所有者权益合计 17,615 21,598 26,643 32,942  收入增长率(%) 7.39 30.02 24.45 21.53 

负债和股东权益 26,579 30,206 36,424 43,998  归母净利润增长率(%) 8.65 39.93 28.27 26.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,491 3,358 6,262 7,454  每股净资产(元) 2.32 2.85 3.51 4.34 

投资活动现金流 (3,260) (2,294) (2,340) (2,401)  最新发行在外股份（百万股） 9,328 9,328 9,328 9,328 

筹资活动现金流 390 (136) 183 197  ROIC(%) 15.98 17.81 18.66 19.12 

现金净增加额 1,643 928 4,105 5,250  ROE-摊薄(%) 15.14 17.29 17.99 18.35 

折旧和摊销 1,390 619 682 749  资产负债率(%) 33.72 28.50 26.85 25.13 

资本开支 (1,380) (1,819) (1,890) (1,979)  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.38 43.87 34.20 27.14 

营运资本变动 (277) (675) (202) (350)  P/B（现价） 7.15 5.84 4.73 3.83 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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