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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.83 元

总市值/流通市值 119684/101421 百万元

52周最高价/最低价 30.25/11.80 元

近 3 个月日均成交额 1017.42 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）-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》 ——2023-10-27

《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

《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

多变环境下保持高质量发展，2023年归母净利润同比增长33%。2023年实

现营收203.67亿元（+26.43%），归母净利润33.59亿（+33.07%），扣非

归母净利润35.14亿（+20.39%）。其中Q4单季度实现营收43.20亿（+41.25%），

归母净利润 1.78 亿（+6.25%）。2023 年公司实现门诊量 1510.64 万人次

（+34.26%），手术量118.37万例（+35.95%）。截至2023年末，公司境内

医院256家，门诊部183家，分级连锁医疗体系不断扩大；海外已布局131

家眼科中心及诊所，形成覆盖全球的医疗服务网络。在高基数和行业整体承

压的背景下，2024年一季度公司展现增长韧性，实现营收51.96亿（+3.50%），

归母净利润8.99亿（+15.16%）。

毛利率较为稳定，降本增效推动净利率提升。2023 年毛利率为 50.8%

（+0.3pp），白内障项目毛利率均提升2.6个百分点，进一步体现规模效应。

销售费用率9.7%（同比持平），管理费用率13.1%（-1.1pp），财务费用的

增长主要是由于汇兑损益变动。2023年研发投入3.33亿（+22.73%），公司

持续加大对临床运用技术及数字化转型投入。净利率提升至18.0%（+1.3pp）。

白内障项目收入高速增长，视光业务维持高景气度。2023年屈光项目收入达

74.31亿（+17.27%），毛利率为57.40%（+0.58pp），屈光手术量增长的同

时满足个性化需求的新术式占比进一步提高，且公司不断加大对基层医院屈

光科室的建设。白内障业务收入 33.27 亿（+55.24%），毛利率为37.97%

（+2.63pp），公司经营规模和品牌影响力持续扩大，医疗技术和服务能力

不断提升，部分去年因外部环境延迟的老年患者恢复就医。视光项目收入

49.60亿（+31.25%），毛利率为57.05%（+0.61pp），国家近视防控战略持

续推动，儿童青少年建档量不断增加，爱尔视光的品牌影响力进一步提升；

各医院近视防控手段和品类不断完善升级，推动视光业务快速发展。此外，

眼前段及眼后段项目均实现快于整体收入的增长。

投资建议：考虑宏观环境影响，下调 2024-25 年盈利预测，新增 2026 年

盈利预测，预计 2024-26 年归母净利润 40.63/48.90/58.48 亿（2024-25

年原为 45.36/57.83 亿），同比增速 20.9%/20.4%/19.6%，当前股价对

应 PE=30/25/21X。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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 16,110 20,367 23,281 26,903 30,813

(+/-%) 7.4% 26.4% 14.3% 15.6% 14.5%

净利润(百万元) 2524 3359 4063 4890 5848

(+/-%) 8.6% 33.1% 20.9% 20.4% 19.6%

每股收益（元） 0.35 0.36 0.44 0.52 0.63

EBIT Margin 26.3% 27.8% 26.8% 27.2% 27.6%

净资产收益率（ROE） 15.1% 17.8% 16.2% 17.2% 18.0%

市盈率（PE） 36.5 35.6 29.5 24.5 20.5

EV/EBITDA 20.8 20.5 19.4 16.6 14.2

市净率（PB） 5.52 6.35 4.76 4.20 3.67

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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多变环境下保持高质量发展，2023 年归母净利润同比增长 33%。2023 年实现营收

203.67 亿元（+26.43%），归母净利润 33.59 亿（+33.07%），扣非归母净利润 35.14

亿（+20.39%）。其中 Q4 单季度实现营收 43.20 亿（+41.25%），归母净利润 1.78

亿（+6.25%）。2023 年公司实现门诊量 1510.64 万人次（+34.26%），手术量 118.37

万例（+35.95%）。截至 2023 年末，公司境内医院 256 家，门诊部 183 家，分级

连锁医疗体系不断扩大；海外已布局 131 家眼科中心及诊所，形成覆盖全球的医

疗服务网络。在高基数和行业整体承压的背景下，2024 年一季度公司保持增长韧

性，实现营收 51.96 亿（+3.50%），归母净利润 8.99 亿（+15.16%）。

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

毛利率较为稳定，降本增效推动净利率提升。2023 年毛利率为 50.8%（+0.3pp），

白内障项目毛利率均提升 2.6 个百分点，进一步体现规模效应。销售费用率 9.7%

（同比持平），管理费用率 13.1%（-1.1pp），财务费用的增长主要是由于汇兑

损益变动。2023 年研发投入 3.33 亿（+22.73%），公司持续加大对眼科临床运用

技术及数字化转型研究投入。净利率提升至 18.0%（+1.3pp）。

图5：爱尔眼科毛利率、净利率变化情况 图6：爱尔眼科四项费用率变化情况
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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

经营性现金流维持健康优质。2023 年经营性现金流净额为 58.72 亿（+30.76%），

经营性现金流净额与归母净利润的比值为 175%，现金流持续保持优质健康。2023

年末账面货币资金达到 60.99 亿，公司有充足的现金储备用于医院改扩建和市场

扩张。

图7：爱尔眼科经营性现金流情况 图8：爱尔眼科三大核心业务营收情况（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

白内障项目收入高速增长，视光业务维持高景气度。2023 年屈光项目收入达 74.31

亿（+17.27%），毛利率为 57.40%（+0.58pp），屈光手术量增长的同时满足个性

化需求的新术式占比进一步提高，且公司不断加大对基层医院屈光科室的建设。

白内障业务收入 33.27 亿（+55.24%），毛利率为 37.97%（+2.63pp），公司经营

规模和品牌影响力持续扩大，医疗技术和服务能力不断提升，部分去年因外部环

境延迟的老年患者恢复就医。视光项目收入 49.60 亿（+31.25%），毛利率为 57.05%

（+0.61pp），国家近视防控战略持续推动，儿童青少年建档量不断增加，爱尔视

光的品牌影响力进一步提升；各医院近视防控手段和品类不断完善升级，推动视

光业务快速发展。此外，眼前段及眼后段项目均实现快于整体收入的增长。

推进科技创新平台建设，加大人才引进力度。2023 年公司新获批 4个重点平台，

形成了“多院”“多所”“五站”“五中心”“四基地”“一平台”“一室”的

创新型医教研一体化平台。公司分别与东北大学、山西医科大学、大连医科大学

签署了战略合作协议。同时，公司加大了各类人才的引进与培养，进一步完善人

才体系和机制建设，一批眼科名家陆续加盟爱尔，进一步夯实了各省区、各医院

的人才队伍。
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加快创新产品与技术的引进，保持医疗技术与国际同步领先。2023 年公司引进了

全新一代散光矫正型人工晶状体 TECNIS Toric II、全球首款提供 33 厘米近视

力的连续视程人工晶状体强生眼力健 TECNIS Synergy 跃无级®、普诺明全视 Max

连续视程多焦点人工晶状体、非衍射型波前重塑技术的景深延长型人工晶状体

Vivity IOL 等一系列新研发的功能性人工晶状体，不断推动屈光性白内障手术发

展。推进飞秒 ICL 及 3D 导航显微镜下的 ICL 植入术等新技术应用，引进光迹

追踪引导的个性化飞秒手术技术及 ICL 第五代（V5）晶体，近视手术迈向更精准、

更微创、更清晰方向发展。以 5P 近视防控模式为核心，综合运用角膜塑形镜、

阿托品滴眼液、多点离焦镜片、云夹等近视防控产品，助力儿童青少年近视防控。

表1：爱尔眼科主要子公司业绩情况（单位：亿元、%）

2023 年 2022 年

公司名称 营收 营收增速 净利润 净利润增速 公司名称 营收 营收增速 净利润 净利润增速

武汉爱尔 6.37 25.58% 1.83 34.87% 长沙爱尔 4.67 1.98% 1.36 -23.29%

长沙爱尔 5.52 18.19% 1.39 2.11% 武汉爱尔 5.07 -5.65% 1.36 -7.70%

成都爱尔 4.45 16.62% 1.21 0.88% 成都爱尔 3.82 -8.40% 1.20 -5.65%

辽宁爱尔 4.59 20.94% 1.10 26.94% 辽宁爱尔 3.80 0.87

重庆爱尔 3.05 18.57% 0.64 31.63% 东莞爱尔 2.47 6.82% 0.64 9.70%

深圳爱尔 2.96 15.74% 0.58 28.84% 广州爱尔 2.65 8.22% 0.49 20.82%

广州爱尔 3.17 19.49% 0.57 17.80% 重庆爱尔 2.57 -1.04% 0.48 -1.42%

东莞爱尔 2.48 0.10% 0.55 -14.66% 深圳爱尔 2.56 -14.27% 0.45 -14.42%

衡阳爱尔 2.07 13.65% 0.48 22.65% 衡阳爱尔 1.83 -4.52% 0.39 -15.35%

南宁爱尔 2.54 0.45 滨州泸滨爱尔 2.00 0.37

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑宏观环境影响，下调 2024-25 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，

预计 2024-26 年收入 233/269/308 亿元（2024-25 年原为 262/322 亿），同比增

速 14.3%/15.6%/14.5%，归母净利润 40.63/48.90/58.48 亿（2024-25 年原为

45.36/57.83 亿），同比增速 20.9%/20.4%/19.6%；摊薄 EPS=0.44/0.52/0.63 元，

当前股价对应 PE=30/25/21X。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。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24/05/10）

总市值

亿人民币

EPS PE 扣非 ROE PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300015 爱尔眼科 12.83 1197 0.36 0.44 0.52 0.63 35.6 29.5 24.5 20.5 20% 1.5 买入

301267 华厦眼科 26.26 221 0.79 1.02 1.27 1.52 33.1 25.8 20.7 17.2 12% 1.1 无

301239 普瑞眼科 50.22 75 1.79 1.47 2.16 2.42 28.0 34.1 23.3 20.8 9% 3.2 无

600763 通策医疗 64.80 208 1.56 1.90 2.28 2.69 41.5 34.0 28.4 24.1 14% 1.7 无

2273.HK 固生堂 45.95 113 1.03 1.44 1.95 2.60 41.3 29.6 21.7 16.4 12% 0.8 买入

1951.HK 锦欣生殖 3.03 76 0.13 0.15 0.19 0.22 22.4 18.1 15.1 12.5 4% 0.8 买入

6078.HK 海吉亚医疗 37.10 213 1.08 1.41 1.76 2.16 31.7 24.3 19.5 15.9 11% 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6004 6099 9265 11887 15742 营业收入 16110 20367 23281 26903 30813

应收款项 1808 2144 2551 2948 3377 营业成本 7980 10022 11406 13121 14976

存货净额 731 900 1053 1217 1378 营业税金及附加 45 49 57 67 77

其他流动资产 214 232 266 377 462 销售费用 1556 1966 2200 2529 2866

流动资产合计 9657 10186 13985 17329 21858 管理费用 2293 2669 3004 3450 3885

固定资产 4041 4784 5319 5759 5989 研发费用 222 301 381 430 493

无形资产及其他 814 828 795 762 729 财务费用 7 74 70 94 62

投资性房地产 12067 14388 14388 14388 14388 投资收益 44 47 50 50 50

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (261) (463) (420) (400) (400)

资产总计 26579 30187 34487 38238 42964 其他收入 (477) (223) (381) (430) (493)

短期借款及交易性金融

负债 1112 1618 1400 1200 1000 营业利润 3534 4948 5792 6861 8105

应付款项 1466 1872 2106 2417 2789 营业外净收支 (199) (397) (300) (250) (200)

其他流动负债 2791 2521 3306 3796 4315 利润总额 3335 4551 5492 6611 7905

流动负债合计 5369 6011 6812 7412 8104 所得税费用 646 895 1071 1289 1542

长期借款及应付债券 115 22 22 22 22 少数股东损益 165 297 359 432 516

其他长期负债 3480 4128 4628 4128 3728 归属于母公司净利润 2524 3359 4063 4890 5848

长期负债合计 3595 4151 4651 4151 3751 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8963 10162 11462 11563 11855 净利润 2524 3359 4063 4890 5848

少数股东权益 944 1169 1412 1708 2068 资产减值准备 (152) 330 61 74 33

股东权益 16671 18856 25148 28502 32577 折旧摊销 620 688 517 620 720

负债和股东权益总计 26579 30187 38022 41773 46499 公允价值变动损失 261 463 420 400 400

财务费用 7 74 70 94 62

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1290) (1730) 987 (298) (150)

每股收益 0.35 0.36 0.44 0.52 0.63 其它 259 (114) 182 222 327

每股红利 0.12 0.10 0.14 0.16 0.19 经营活动现金流 2223 2996 6230 5908 7177

每股净资产 2.32 2.02 2.70 3.06 3.49 资本开支 0 (1267) (1500) (1500) (1350)

ROIC 21% 24% 24% 29% 32% 其它投资现金流 (600) 89 (39) (50) 0

ROE 15% 18% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (599) (1178) (1539) (1550) (1350)

毛利率 50% 51% 51% 51% 51% 权益性融资 3878 90 0 0 0

EBIT Margin 26% 28% 27% 27% 28% 负债净变化 57 (93) 0 0 0

EBITDA Margin 30% 31% 29% 29% 30% 支付股利、利息 (875) (920) (1306) (1536) (1773)

收入增长 7% 26% 14% 16% 15% 其它融资现金流 (2265) 214 (218) (200) (200)

净利润增长率 9% 33% 21% 20% 20% 融资活动现金流 (21) (1722) (1525) (1736) (1973)

资产负债率 37% 38% 34% 32% 30% 现金净变动 1602 95 3166 2622 3854

息率 1.0% 0.8% 1.1% 1.3% 1.5% 货币资金的期初余额 4402 6004 6099 9265 11887

P/E 36.5 35.6 29.5 24.5 20.5 货币资金的期末余额 6004 6099 9265 11887 15742

P/B 5.5 6.3 4.8 4.2 3.7 企业自由现金流 - 2239 5020 4702 6076

EV/EBITDA 20.8 20.5 19.4 16.6 14.2 权益自由现金流 - 2359 5025 4832 6331

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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