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市场数据  
收盘价(元) 12.63 

一年最低/最高价 11.80/30.25 

市净率(倍) 5.99 

流通A股市值(百万元) 99,840.20 

总市值(百万元) 117,817.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.11 

资产负债率(%,LF) 32.28 

总股本(百万股) 9,328.41 

流通 A 股(百万股) 7,905.00  
 

相关研究  
《爱尔眼科(300015)：2023 年三季报

点评：Q3 收入同比+17%，净利率保

持提升 》 

2023-10-26 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 16,110 20,367 23,577 28,607 34,148 

同比（%） 7.39 26.43 15.76 21.33 19.37 

归母净利润（百万元） 2,524 3,359 4,047 5,045 6,175 

同比（%） 8.65 33.07 20.49 24.65 22.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.36 0.43 0.54 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 46.67 35.08 29.11 23.35 19.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2023 年实现营收 203.67 亿元（+26.43%），归母净利
润 33.59 亿元（+33.07%），扣非归母净利润 35.14 亿元（+20.39%）；
2024Q1实现营收51.96亿元（+3.50%），归母净利润8.99亿元（+15.16%），
扣非归母净利润 8.43 亿元（+12.04%）。2024Q1 收入利润符合预期。 

◼ 2024Q1 屈光、其他眼病实现增长，视光相对稳定，白内障略有下滑。
屈光 4 月小幅恢复，渗透率远低于海外，仍有较大发展空间。白内障估
计主要由于高基数而下滑，长期看国内白内障手术率提升空间仍大。 

◼ 2023 年度来看，白内障项目收入+55.24%，毛利率 37.97%（+2.63pct），
经营规模和品牌影响力持续扩大，同时部分延迟就医需求释放。屈光项
目收入+17.27%，毛利率 57.40%（+0.58pct）。视光项目收入+31.25%，
毛利率 57.05%（+0.61pct）。眼前段项目收入+33.74%，毛利率 45.68%

（+1.22pct）；眼后段项目收入+31.31%，毛利率 34.67%（+1.06pct）。 

◼ 2023 年门诊及手术量大幅增长：门诊量+34.26%；手术量+35.95%。2023

年公司毛利率 50.79%（+0.33pct），扣非净利率 17.25%（-0.87pct），管
理费用率 13.11%（-1.13pct），其他几项费用率基本持平。 

◼ 公司向全体股东每 10 股派发现金红利 1.5 元，现金分红接近 14 亿元，
股份支付率提升至 41.53%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司消费眼科业务具备复苏弹性，我们将公
司 2024-2025 年归母净利润由 45.31/57.09 亿元调整至 40.47/50.45 亿元，
2026 年为 61.75 亿元，对应 PE 为 29/23/19X，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,186 13,289 18,884 25,775  营业总收入 20,367 23,577 28,607 34,148 

货币资金及交易性金融资产 6,910 8,644 13,411 19,254  营业成本(含金融类) 10,022 11,678 14,121 16,748 

经营性应收款项 2,013 3,169 3,689 4,402  税金及附加 49 57 69 82 

存货 900 1,048 1,267 1,503  销售费用 1,966 2,216 2,718 3,278 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,669 3,065 3,762 4,542 

其他流动资产 363 428 518 617  研发费用 333 354 458 546 

非流动资产 20,001 21,144 22,290 23,434  财务费用 74 65 90 115 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 221 71 86 102 

固定资产及使用权资产 8,113 8,240 8,333 8,396  投资净收益 47 71 86 102 

在建工程 920 816 749 711  公允价值变动 (79) (380) (380) (380) 

无形资产 828 998 1,168 1,338  减值损失 (495) (232) (232) (232) 

商誉 6,533 7,283 8,033 8,783  资产处置收益 1 2 3 3 

长期待摊费用 1,375 1,575 1,775 1,975  营业利润 4,948 5,675 6,953 8,434 

其他非流动资产 2,232 2,232 2,232 2,232  营业外净收支  (397) (293) (294) (314) 

资产总计 30,187 34,432 41,173 49,210  利润总额 4,551 5,382 6,659 8,119 

流动负债 6,011 5,719 6,861 8,096  减:所得税 895 1,076 1,292 1,550 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,618 1,275 1,484 1,712  净利润 3,656 4,306 5,367 6,569 

经营性应付款项 1,872 2,338 2,828 3,356  减:少数股东损益 297 258 322 394 

合同负债 183 292 353 419  归属母公司净利润 3,359 4,047 5,045 6,175 

其他流动负债 2,338 1,814 2,196 2,609       

非流动负债 4,151 4,151 4,151 4,151  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.43 0.54 0.66 

长期借款 22 22 22 22       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,437 6,208 7,480 8,952 

租赁负债 3,959 3,959 3,959 3,959  EBITDA 7,103 6,915 8,254 9,797 

其他非流动负债 169 169 169 169       

负债合计 10,162 9,870 11,012 12,247  毛利率(%) 50.79 50.47 50.64 50.95 

归属母公司股东权益 18,856 23,135 28,412 34,820  归母净利率(%) 16.49 17.17 17.64 18.08 

少数股东权益 1,169 1,427 1,749 2,143       

所有者权益合计 20,025 24,562 30,162 36,963  收入增长率(%) 26.43 15.76 21.33 19.37 

负债和股东权益 30,187 34,432 41,173 49,210  归母净利润增长率(%) 33.07 20.49 24.65 22.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,872 4,550 7,092 8,227  每股净资产(元) 2.02 2.48 3.05 3.73 

投资活动现金流 (3,304) (2,450) (2,505) (2,578)  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 (2,510) (367) 180 195  ROIC(%) 18.28 17.91 18.42 18.50 

现金净增加额 93 1,733 4,767 5,843  ROE-摊薄(%) 17.81 17.49 17.76 17.73 

折旧和摊销 1,665 707 774 845  资产负债率(%) 33.66 28.66 26.74 24.89 

资本开支 (1,454) (1,940) (2,011) (2,101)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.08 29.11 23.35 19.08 

营运资本变动 (152) (1,318) 104 (41)  P/B（现价） 6.25 5.09 4.15 3.38 

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

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身
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