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推荐（维持） 

股价：12.24 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.aierchina.com 

大股东/持股 爱尔医疗投资集团有限公司/34.33% 

实际控制人 陈邦 

总股本(百万股) 9,328 

流通 A股(百万股) 7,905 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 1,142 

流通 A股市值(亿元) 968 

每股净资产(元) 2.11 

资产负债率(%) 32.3 
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事项： 
公司发布 2023年年报：2023 年公司实现收入 203.67 亿元（+26.43%）；归属

于上市公司股东的净利润 33.59 亿元（+33.07%）；扣非净利润 35.14 亿元

（+20.39%）。  

四季度单季，公司实现收入 43.20 亿元（+41.25%）；归属于上市公司股东的净

利润 1.78 亿元（+6.25%）；扣非净利润 4.09 亿元（-1.57%）。  

公司发布 2024年一季报：实现收入 51.96 亿元（+3.50%）；归属于上市公司股

东的净利润 8.99 亿元（+15.16%）；扣非净利润 8.43 亿元（+12.04%）。  

公司分配预案为：以 92.99 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.5

元（含税）。 

平安观点： 
 公司门诊量与手术量快速增长：2023 年，公司门诊量突破 1500 万人次，

同比增长 34.26%；手术量突破 110 万例，同比增长为 35.95%。公司门

诊量及手术量的增长，是公司业绩高增速的主要动力。分病种来看，公司

白内障业务实现收入 33.27 亿元，同比增长 55.24%。公司白内障板块实

现了高速增长，主要原因为 2022 年受外部环境影响导致的低基数，叠加

23 年的需求回补。公司屈光业务实现收入 74.31 亿元，同比增长 17.27%。

屈光业务增速的放缓，与经济环境的变化相关。公司视光板块实现收入

49.60 亿元，同比增长 31.25%。公司品牌影响力逐步提升，医院近视防

控手段和产品品类不断完善升级，5P 近视防控体系进一步推广，推动了

视光业务的快速发展。2024Q1 公司收入增速实现 3.50%，增速放缓。主

要原因为 23 年 Q1 基数较高，且进入到 24 年消费相关业务仍然承压，因

此带来一季度增速的下滑。分版块来看，屈光业务收入增速约在 4.2%，

实现稳定增长。白内障板块由于 23 年一季度基数较高，叠加南方冰灾影

响患者出行，24 年一季度同比下滑 1.4%。 

 区域市场布局逐步完善：公司稳步实施“1+8+N”战略布局，继续推进中

心城市和重点省会城市的区域性眼科中心的建设,不断完善各省区区域内 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 16,110 20,367 24,508 30,184 37,189 

YOY(%) 7.4 26.4 20.3 23.2 23.2 

净利润(百万元) 2,524 3,359 4,185 5,376 6,923 

YOY(%) 8.6 33.1 24.6 28.4 28.8 

毛利率(%) 50.5 50.8 50.9 51.2 51.7 

净利率(%) 15.7 16.5 17.1 17.8 18.6 

ROE(%) 15.1 17.8 18.8 20.2 21.5 

EPS(摊薄/元) 0.27 0.36 0.45 0.58 0.74 

P/E(倍) 45.2 34.0 27.3 21.2 16.5 

P/B(倍) 6.8 6.1 5.1 4.3 3.5  
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的纵向分级连锁网络体系，同时，加快省会城市一城多院、眼视光门诊部（诊所）横向同城分级诊疗网络建设。长沙、上海、

广州、成都、重庆等眼科中心已运营，武汉、沈阳正在推进建设中，北京、深圳已开始筹备。截至 2023 年底，公司境内医院

256 家，门诊部 183 家。随着医疗网络规模不断扩大，分级连锁优势和规模效应得到了进一步凸显。 

 管理效率提升，净利率有所增长：2023 年，公司毛利率为 50.79%，与去年同期的 50.46%相比基本持平。净利率为 17.95%，

与去年同期的 16.69%相比增长了 1.26 个百分点。随着公司规模的扩大，规模效应凸显。同时，公司管理效率进一步提升，

管理费用率从去年的 14.24%下降至 13.11%。随着公司净利率的提升，公司盈利能力进一步加强。 

 维持“推荐”评级：我国眼科医疗服务近年来快速增长，考虑我国眼科疾病患病人群数量众多，未来行业将维持高速增长。

爱尔眼科全国布局，为我国眼科医疗服务机构的龙头企业。公司现有扩张模式可助力其快速、低风险且高质量的发展。公司

主要业务板块：屈光、视光和白内障手术市场广阔，近年来增速较快，助力公司业绩稳定增长。考虑眼科市场的变化，我们

调整公司的盈利预测（原预测 2024-2025 年净利润分别为 47.21 亿元和 60.45 亿元），预计 2024-2026 年净利润分别为 41.85

亿元、53.76 亿元和 69.23 亿元。考虑公司所处行业的良好发展前景，以及公司眼科医疗服务行业的龙头地位，我们维持公司

的“推荐”评级。 

 风险提示：1）行业增长低于预期的风险：眼科医疗服务行业的增速有低于预期的可能，从而影响公司业绩的增长。2）收购、

新建医院进度低于预期的风险：收购新建医院时，可能由于一系列原因造成收购不顺利，无法按期完成，或有些医院诊所无

法完成收购，从而影响公司业绩的增长。3）流行性传染病爆发的风险：流行性传染病若爆发，或对公司的正常经营造成影响，

从而影响公司的业绩增长。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,186 16,227 23,453 31,869 

现金 6,099 11,335 17,624 24,892 

应收票据及应收账款 1,899 2,390 2,944 3,627 

其他应收款 245 359 442 545 

预付账款 114 133 164 202 

存货 900 1,045 1,279 1,559 

其他流动资产 929 965 1,000 1,044 

非流动资产 20,001 17,955 15,885 14,479 

长期投资 0 77 154 232 

固定资产 8,113 6,971 5,805 4,616 

无形资产 828 690 552 414 

其他非流动资产 11,060 10,216 9,373 9,217 

资产总计 30,187 34,182 39,339 46,348 

流动负债 6,011 7,595 9,296 11,337 

短期借款 850 0 0 0 

应付票据及应付账款 1,872 2,253 2,757 3,362 

其他流动负债 3,289 5,342 6,539 7,976 

非流动负债 4,151 2,875 1,594 463 

长期借款 3,982 2,706 1,425 294 

其他非流动负债 169 169 169 169 

负债合计 10,162 10,470 10,890 11,801 

少数股东权益 1,169 1,471 1,859 2,358 

股本 9,328 9,328 9,328 9,328 

资本公积 1,525 1,525 1,525 1,525 

留存收益 8,003 11,388 15,737 21,336 

归属母公司股东权益 18,856 22,241 26,590 32,190 

负债和股东权益 30,187 34,182 39,339 46,348  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,212 8,228 8,563 9,606 

净利润 3,656 4,487 5,763 7,422 

折旧摊销 1,006 2,123 2,147 1,484 

财务费用 74 150 50 -33 

投资损失 -47 -77 -77 -77 

营运资金变动 -297 1,629 764 893 

其他经营现金流 820 -84 -84 -84 

投资活动现金流 -3,304 84 84 84 

资本支出 1,442 0 -0 0 

长期投资 -1,892 0 0 0 

其他投资现金流 -2,855 84 84 84 

筹资活动现金流 -2,510 -3,076 -2,358 -2,421 

短期借款 277 -850 0 0 

长期借款 539 -1,275 -1,281 -1,131 

其他筹资现金流 -3,326 -950 -1,077 -1,290 

现金净增加额 -567 5,236 6,289 7,268  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 20,367 24,508 30,184 37,189 

营业成本 10,022 12,031 14,724 17,951 

税金及附加 49 65 80 98 

营业费用 1,966 2,451 2,958 3,533 

管理费用 2,669 3,309 4,075 5,021 

研发费用 333 393 484 596 

财务费用 74 150 50 -33 

资产减值损失 -384 -321 -395 -486 

信用减值损失 -111 -134 -165 -204 

其他收益 221 127 127 127 

公允价值变动收益 -79 0 0 0 

投资净收益 47 77 77 77 

资产处置收益 1 -0 -0 -0 

营业利润 4,948 5,859 7,459 9,537 

营业外收入 12 91 91 91 

营业外支出 409 328 328 328 

利润总额 4,551 5,622 7,222 9,300 

所得税 895 1,135 1,458 1,878 

净利润 3,656 4,487 5,763 7,422 

少数股东损益 297 302 388 499 

归属母公司净利润 3,359 4,185 5,376 6,923 

EBITDA 5,631 7,896 9,418 10,751 

EPS（元） 0.36 0.45 0.58 0.74  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 26.4 20.3 23.2 23.2 

营业利润(%) 40.0 18.4 27.3 27.9 

归属于母公司净利润(%) 33.1 24.6 28.4 28.8 

获利能力     

毛利率(%) 50.8 50.9 51.2 51.7 

净利率(%) 16.5 17.1 17.8 18.6 

ROE(%) 17.8 18.8 20.2 21.5 

ROIC(%) 28.0 26.4 40.0 59.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 33.7 30.6 27.7 25.5 

净负债比率(%) -6.3 -36.4 -56.9 -71.2 

流动比率 1.7 2.1 2.5 2.8 

速动比率 1.5 2.0 2.3 2.6 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 

应收账款周转率 10.7 10.3 10.3 10.3 

应付账款周转率 5.5 5.4 5.4 5.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.45 0.58 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.88 0.92 1.03 

每股净资产(最新摊薄) 2.02 2.38 2.85 3.45 

估值比率     

P/E 34.0 27.3 21.2 16.5 

P/B 6.1 5.1 4.3 3.5 

EV/EBITDA 26.1 13.6 10.7 8.7  
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