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[Table_Title]
兼顾稳健增长、股东回报、社会责任的眼科龙头

——爱尔眼科（300015）2023年报及 2024一季

报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/29

表现 1M 3M 12M

爱尔眼科 2.5% -2.7% -41.9%

沪深 300 2.4% 9.7% -10.1%

市场数据 2024/04/29

当前价格（元） 13.12

52周价格区间（元） 11.80-30.25

总市值（百万） 122,388.76

流通市值（百万） 103,713.65

总股本（万股） 932,841.14

流通股本（万股） 790,500.41

日均成交额（百万） 2,050.86

近一月换手（%） 18.68

相关报告

《爱尔眼科（300015）2023年三季报点评：眼科

龙头业绩韧性强，再次回购股份彰显信心（买入）

*医疗服务*周小刚，李明》——2023-10-28

《爱尔眼科（300015）2023年中报点评：业绩较

快增长，持续引入新技术巩固竞争优势（买入）*

医疗服务*周小刚》——2023-08-27

事件:

爱尔眼科于 4月 25日发布 2023年年报和 2024年一季报：

2023年，公司实现收入 204亿元(+26%，同比口径，下同)、归母净利润

33.59亿元(+33%)、扣非归母净利润 35.14亿元(+20%)。

2024年一季度，公司实现收入 52亿元(+3.50%)、归母净利润 8.99亿元

(+15%)、扣非归母净利润 8.43亿元(+12%)。

投资要点:

 不畏外部环境挑战，眼科龙头经营稳健。2023年公司门诊量、手术量再

创新高，门诊量 1511万人次(+34%)，手术量 118万例(+36%)，为 4051
万人次提供眼健康建档服务，建设近视防控基地 135家，建立学生视力

档案超 2700万份。

 2023 年业绩拆分：屈光项目收入 74 亿元（+17%），毛利率 57.40%
（+0.58pct）；视光服务项目收入 50 亿元（+31%），毛利率 57.05%
（+0.61pct）；白内障项目收入 33 亿元（+55%），毛利率 37.97%
（+2.63pct）；眼前段项目收入 18 亿元（+34%），毛利率 45.68%
（+1.22pct）；眼后段项目收入 14 亿元（+31%），毛利率 34.67%
（+1.06pct）；其他项目收入 14 亿元（+0.17%），毛利率 46.06%
（-0.29pct）。面对变化的外部经济环境，公司在 2023 年和 2024年一

季度依然实现了业绩的稳健增长。

 重视股东回报，分红比例提高。2021年至 2023 年，公司分别年度每股

派息为 0.12元/0.10元/0.15元，现金分红 6.49亿/7.18亿/13.95亿元，

股份支付率分别为 28%、28%、42%。

 积极投身公益，承担社会责任。公司是全球规模和诊疗能力领先的眼科

医疗集团，截至 2023年底，爱尔眼科品牌医院、眼科中心及诊所在全球

范围内共有 881家。其中，中国内地 750家（包括上市公司旗下 439家，

产业并购基金旗下 311家），中国香港 8家，美国 1家，欧洲 108家，

东南亚 14家。2023 年度公司捐赠 3.86亿元，支持公益项目 700余个。
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以“博爱·光明行”项目为例，已救助患有白内障、胬肉、眼底病、泪

道病、斜视、弱视六类眼病的患者 1000 余例，培训约 1600名乡镇卫生

院和村卫生室的基层医生，计划用 5年时间投入 1亿元公益资金，开展

义诊筛查、科普宣教、眼病救助及基层医生眼科诊疗能力培训等帮扶行

动，全方位、系统性地促进人民群众眼健康水平提升，形成实施乡村振

兴战略的强大合力。

 盈利预测和投资评级：考虑到宏观经济和消费对行业的影响，我们调整

了盈利预测，预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 234亿元、272亿

元、319亿元，分别同比增长 15%、16%、17%；归母净利润分别为 40
亿元、49亿元、60亿元，分别同比增长 19%、22%、23%；PE分别为

31倍、25倍、20倍。公司是领先的连锁眼科医疗龙头，不断深化的医

教研能力和海内外网络布局构成长期护城河，维持“买入”评级。

 风险提示：商誉减值风险；居民消费对屈光视光等业务影响超预期的风

险；行业竞争加剧风险；医疗事故风险；新产品和技术推广不及预期的

风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20367 23386 27178 31886
增长率(%) 26 15 16 17
归母净利润（百万元） 3359 3986 4865 5988
增长率(%) 33 19 22 23
摊薄每股收益（元） 0.36 0.43 0.52 0.64
ROE(%) 18 19 20 22
P/E 43.41 30.71 25.16 20.44
P/B 7.83 5.78 5.09 4.43
P/S 7.25 5.23 4.50 3.84
EV/EBITDA 20.71 17.29 14.37 11.74
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：爱尔眼科盈利预测表

证券代码： 300015 股价： 13.12 投资评级： 买入 日期： 2024/04/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 18% 19% 20% 22% EPS 0.36 0.43 0.52 0.64

毛利率 51% 51% 51% 52% BVPS 2.02 2.27 2.58 2.96

期间费率 23% 24% 23% 22% 估值

销售净利率 16% 17% 18% 19% P/E 43.41 30.71 25.16 20.44

成长能力 P/B 7.83 5.78 5.09 4.43

收入增长率 26% 15% 16% 17% P/S 7.25 5.23 4.50 3.84

利润增长率 33% 19% 22% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.72 0.73 0.75 0.78 营业收入 20367 23386 27178 31886

应收账款周转率 11.70 11.55 11.95 12.17 营业成本 10022 11443 13215 15422

存货周转率 12.29 11.96 12.03 12.05 营业税金及附加 49 60 69 81

偿债能力 销售费用 1966 2258 2624 3078

资产负债率 34% 34% 32% 31% 管理费用 2669 3113 3502 3831

流动比 1.69 1.73 1.94 2.17 财务费用 74 135 119 97

速动比 1.51 1.56 1.77 2.00 其他费用/（-收入） 333 381 446 522

营业利润 4948 5755 6987 8556

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -397 -400 -450 -500

现金及现金等价物 6910 9021 11860 15599 利润总额 4551 5355 6537 8056

应收款项 1899 2150 2397 2842 所得税费用 895 1064 1289 1592

存货净额 900 1014 1183 1376 净利润 3656 4290 5247 6464

其他流动资产 477 557 616 702 少数股东损益 297 304 382 476

流动资产合计 10186 12742 16056 20520 归属于母公司净利润 3359 3986 4865 5988

固定资产 3864 4079 4102 4142

在建工程 920 862 836 850 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 15216 16472 17307 18025 经营活动现金流 5872 7322 7922 9284

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 3359 3986 4865 5988

资产总计 30187 34156 38301 43538 少数股东损益 297 304 382 476

短期借款 850 987 1131 1295 折旧摊销 1665 1446 1503 1533

应付款项 1872 2134 2459 2874 公允价值变动 79 0 0 0

合同负债 183 266 299 344 营运资金变动 -152 650 175 280

其他流动负债 3106 3989 4380 4925 投资活动现金流 -3304 -3510 -3028 -3105

流动负债合计 6011 7375 8270 9438 资本支出 -1454 -3315 -3074 -3095

长期借款及应付债券 22 17 20 25 长期投资 -1892 -29 -11 -10

其他长期负债 4128 4129 4129 4129 其他 42 -167 57 0

长期负债合计 4151 4147 4150 4155 筹资活动现金流 -2510 -1701 -2054 -2439

负债合计 10162 11522 12420 13592 债务融资 262 163 147 169

股本 9328 9328 9328 9328 权益融资 90 -42 0 0

股东权益 20025 22634 25881 29945 其它 -2862 -1823 -2201 -2608

负债和股东权益总计 30187 34156 38301 43538 现金净增加额 93 2107 2839 3739

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5年医药实业工作经验、9
年医药研究工作经验。

赵宁宁，分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，主要

覆盖中药、生物药。

孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和 CXO板块。

沈岽皓，分析师，华东师范大学药化硕士，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖部

分中药和生命科学上游产业链等板块。

李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖创

新药等板块。

李明，分析师，北京大学软件与微电子学院硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务和部分器械

板块。

林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

万鹏辉，研究助理，中科院药物所药物化学硕士，3年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO及软镜等板块。

年庆功，研究助理，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，

主要覆盖疫苗、血制品板块和生命科学上游。

【分析师承诺】

周小刚, 李明, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。
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