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买入爱尔眼科（300015.SZ）
单三季度扣非归母净利润同比增长 20%，人才优势进一步增强
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.54 元

总市值/流通市值 163620/138190 百万元

52周最高价/最低价 34.89/16.32 元

近 3 个月日均成交额 860.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《爱尔眼科（300015.SZ）—2023 年中报点评：23H1 归母净利润

同比增长 33%，白内障业务强势复苏》 ——2023-09-05

《爱尔眼科（300015.SZ）—2022 年年报及 2023 年一季报点评：

2023 年一季度营收同比增长 20%，分级连锁医疗网络不断完善》

——2023-04-27

《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》 ——2023-01-08

《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

《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

第三季度扣非归母净利润同比增长20%，彰显了优异的成长性。2023Q1-3实

现收入160.47亿（+23.0%），归母净利润31.81亿（+35.0%），扣非归母

净利润31.05亿（+24.0%）。23Q3实现收入57.95亿（+17.2%），归母净利

润14.69亿（+37.8%），扣非归母净利润13.46亿（+20.1%）。眼科医疗服

务行业复苏趋势良好，公司品牌影响力不断提升，患者基数进一步扩大，高

端术式占比逐步增加，经营规模持续扩大。

毛净利率稳中有升，各项费用率保持稳定。2023Q1-3毛利率为51.9%（同比

持平），23Q3毛利率56.3%（+0.2pp），在整体宏观环境承压和消费疲软的

背景下，业务毛利率仍然维持稳健。前三季度销售费用率10.0%（+0.4pp）；

管理费用率13.0%（-0.9pp）；财务费用率0.4%（+0.5pp），主要为汇兑损

益变动影响；研发费用率1.5%（同比持平），各项费用率维持稳定。净利率

为21.9%（+2.2pp），盈利能力进一步增强。

再次发布回购公告提振市场信心，加大人才储备和科教研合作力度。10月

25日，公司计划在完成首次回购计划的基础上，进一步加大力度，拟使用自

有资金2-3亿元再次回购公司股份，两次回购股份都将用于实施股权激励计

划或员工持股计划。公司于年内发布“眼科人才北斗计划”，希望未来10

年引进与托举世界级战略科学家10人、行业领航、领军人才100人，培养

眼科业务骨干1000人、眼科专业人才10000人。公司持续加大研发投入力

度，在今年9月召开的第二十七次全国眼科学术大会CCOS 2023上，爱尔眼

科共有超过4000篇论文被大会录取，近百名专家在此次大会上作出学术演

讲和主题发言。

投 资 建 议 ： 维 持 盈 利 预 测 ， 预 计 2023-25 年 归 母 净 利 润

34.55/45.36/57.83 亿 ， 同 比 增 速 36.9%/31.3%/27.5% ； 摊 薄

EPS=0.37/0.49/0.62 元，当前股价对应 PE=51.0/38.9/30.5X。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。营收净利稳健增长，品牌影响力持续增强，并已

形成完善的医教研体系和人才培养机制，新十年“二次创业”稳步推进，

维持“买入”评级。

风险提示：并购整合进度不达预期、医疗事故风险、市场竞争加剧风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,001 16,110 20,995 26,246 32,170

(+/-%) 25.9% 7.4% 30.3% 25.0% 22.6%

净利润(百万元) 2323 2524 3455 4536 5783

(+/-%) 34.8% 8.6% 36.9% 31.3% 27.5%

每股收益（元） 0.43 0.35 0.37 0.49 0.62

EBIT Margin 29.0% 26.3% 24.9% 25.1% 25.7%

净资产收益率（ROE） 20.5% 15.1% 15.4% 17.8% 19.8%

市盈率（PE） 40.8 49.9 47.4 36.1 28.3

EV/EBITDA 21.6 27.8 30.7 24.6 19.7

市净率（PB） 8.38 7.55 7.28 6.43 5.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：爱尔眼科营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：爱尔眼科单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：爱尔眼科归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：爱尔眼科单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：爱尔眼科毛利率、净利率变化情况 图6：爱尔眼科三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：爱尔眼科经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（23/10/26）

总市值

亿人民币

EPS PE 扣非 ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300015 爱尔眼科 17.54 1636 0.27 0.37 0.49 0.62 64.8 47.4 36.1 28.3 21% 1.5 买入

301267 华厦眼科 41.24 346 0.61 0.82 1.07 1.38 67.7 50.4 38.7 29.9 16% 1.6 无

301239 普瑞眼科 106.22 159 0.14 1.91 2.04 2.75 772.7 55.7 52.1 38.7 1% 0.3 无

600763 通策医疗 82.43 264 2.17 1.99 2.51 3.12 37.9 41.4 32.8 26.4 17% 3.2 无

2273.HK 固生堂 45.25 109 0.76 1.07 1.40 1.82 55.4 39.6 30.2 23.3 10% 1.2 买入

1951.HK 锦欣生殖 3.54 88 0.04 0.13 0.17 0.21 74.4 25.5 19.5 15.8 2% 0.4 买入

6078.HK 海吉亚医疗 42.85 248 0.75 1.18 1.57 1.99 53.1 34.1 25.5 20.2 10% 0.9 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、固生堂为国信预测外，其余均为Wind一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4402 6004 6896 8518 11074 营业收入 15001 16110 20995 26246 32170

应收款项 1784 1808 2588 3308 4231 营业成本 7212 7980 10266 12725 15516

存货净额 571 731 1032 1174 1518 营业税金及附加 41 45 59 73 90

其他流动资产 158 214 279 367 483 销售费用 1447 1556 2037 2572 3120

流动资产合计 7215 9657 12796 15768 20105 管理费用 1958 2293 3077 3865 4665

固定资产 3204 4041 4856 6039 6913 研发费用 207 238 336 420 515

无形资产及其他 751 814 781 749 716 财务费用 106 7 106 7 105

投资性房地产 10678 12067 12067 12067 12067 投资收益 141 44 100 110 100

长期股权投资 1 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (231) (261) (250) (270) (250)

资产总计 21849 26579 30499 34622 39801 其他收入 (652) (477) (336) (420) (515)

短期借款及交易性金融

负债 2321 1112 1000 1000 1000 营业利润 3494 3534 4965 6424 8009

应付款项 1380 1466 1847 2357 2871 营业外净收支 (346) (199) (300) (300) (200)

其他流动负债 2575 2791 3833 4779 5812 利润总额 3148 3335 4665 6124 7809

流动负债合计 6276 5369 6680 8136 9683 所得税费用 678 646 980 1286 1640

长期借款及应付债券 58 115 115 115 115 少数股东损益 147 165 230 303 386

其他长期负债 3291 3480 3680 3180 2780 归属于母公司净利润 2323 2524 3455 4536 5783

长期负债合计 3349 3595 3795 3295 2895 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 9625 8963 10475 11431 12577 净利润 2323 2524 3455 4536 5783

少数股东权益 914 944 1095 1293 1545 资产减值准备 (140) (152) 26 40 48

股东权益 11310 16671 22466 25433 29215 折旧摊销 489 620 442 539 660

负债和股东权益总计 21849 26579 34035 38157 43337 公允价值变动损失 231 261 250 270 250

财务费用 106 7 106 7 105

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (20) (1290) 503 46 (188)

每股收益 0.43 0.35 0.37 0.49 0.62 其它 236 259 125 158 204

每股红利 0.15 0.12 0.13 0.17 0.21 经营活动现金流 3120 2223 4801 5589 6758

每股净资产 2.09 2.32 2.41 2.73 3.13 资本开支 0 (1008) (1500) (2000) (1800)

ROIC 26% 21% 24% 29% 35% 其它投资现金流 0 (600) (1100) (400) (400)

ROE 21% 15% 15% 18% 20% 投资活动现金流 0 (1607) (2600) (2400) (2200)

毛利率 52% 50% 51% 52% 52% 权益性融资 1344 3878 0 0 0

EBIT Margin 29% 26% 25% 25% 26% 负债净变化 (1324) 57 0 0 0

EBITDA Margin 32% 30% 27% 27% 28% 支付股利、利息 (800) (875) (1196) (1568) (2002)

收入增长 26% 7% 30% 25% 23% 其它融资现金流 1122 (1257) (112) 0 0

净利润增长率 35% 9% 37% 31% 28% 融资活动现金流 (1781) 987 (1308) (1568) (2002)

资产负债率 48% 37% 34% 33% 33% 现金净变动 1339 1602 892 1621 2556

息率 0.8% 0.7% 1.0% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 3063 4402 6004 6896 8518

P/E 40.8 49.9 47.4 36.1 28.3 货币资金的期末余额 4402 6004 6896 8518 11074

P/B 8.4 7.6 7.3 6.4 5.6 企业自由现金流 3877 1737 3570 3793 5201

EV/EBITDA 21.6 27.8 30.7 24.6 19.7 权益自由现金流 3675 537 3645 4022 5505

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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