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爱尔眼科（300015.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

25Q1 业绩增速亮眼，尽显头部连锁经营韧性 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年年报以及 2025 年一季报。 

1) 2024 年，公司营业收入达到 209.83 亿元（yoy+3.02%），归母利润 35.56

亿元（yoy +5.87%），扣非归母利润 30.99 亿元（yoy -11.82%）。分业

务拆分，2024 年屈光 76.02 亿元（yoy +2.31%）；视光 52.78 亿元（yoy 

+6.42%）；白内障 34.89 亿元（yoy +4.87%）；眼前段项目 18.97 亿元

（yoy +5.95%）；眼后段项目 14.99 亿元（yoy +8.22%）；其他项目收入

11.42 亿元（yoy -19.43%）。 

2) 25Q1 公司营业收入 60.26 亿元（yoy+15.97%），归母净利润 10.50 亿元

（yoy+16.71%），扣非归母利润 10.60 亿元（yoy+25.78%）。扣非归母

净利润增速优于归母净利润增速是由于 24Q1 政府补助 8241 万元（25Q1

政府补助 983 万元），非经常性收益退坡，导致扣非归母净利润增速高涨；

扣非归母净利润增速更能反映公司自主经营业绩情况。 

➢ 点评： 

1) 公司屈光客单价提升有望拉动细分板块增长，白内障前期高基数逐步退坡有

望带来增速回升。公司 2024 年，受到外部环境以及白内障晶体集采等因素

影响，公司屈光以及白内障手术增速放缓。公司 2024 年陆续推出全光塑、

全飞秒 4.0 等升级术式，至今新术式按计划推广，接受程度得到验证，屈光

手术平均客单价稳步提升；2025 年，爱尔眼科已推出全飞秒 Pro，并有望

推出 ICL V5 晶体等，进一步满足多层次的需求，有望进一步带动公司屈光

平均客单价的提升。此外，白内障方面，人工晶体集采中选结果在 2024 年

5 月至 6 月期间陆续在各省落地实施，公司人工晶体前期高基数效应有望自

今年 5 月开始逐步消化，后续我们预计白内障业务增速有望回归正常水平。 

2) 降本增效带来费用端下降。25Q1 毛利率 48.02%（yoy-0.28pct），销售/

管理/研发/财务费用率分别为 9.03%/12.63%/1.31%/0.70%，同比-0.32/-

0.82/-0.13/-0.49pct，期间费用率下降 1.76pct。我们预计提质控费有望压

缩费用端支出，全年层面看具备持续性。 

➢ 投资建议：公司作为眼科医疗服务龙头，随着品牌力的加强，经营韧性逐步

显现。我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 230.90 亿元/260.74 亿元以

及 292.24 亿元，对应增速分别为 10.0%/12.9%/12.1% ；2025-2027 年归母净

利润分别为 40.31 亿元 /47.00 亿元以及 54.32 亿元，对应增速分别为

13.3%/16.6%/15.6%，对应 PE 分别为 30/26/23 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）行业竞争加剧的风险；2）医疗事故发生风险；3）商誉减值

的风险；4）扩张速度不及预期风险；5）需求端消费力承压的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20,983 23,090 26,074 29,224 

增长率（%） 3.0 10.0 12.9 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,556 4,031 4,700 5,432 

增长率（%） 5.9 13.3 16.6 15.6 

每股收益（元） 0.38 0.43 0.50 0.58 

PE 34 30 26 23 

PB 5.9 5.3 4.7 4.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 20,983 23,090 26,074 29,224  成长能力（%）     

营业成本 10,887 11,968 13,400 15,014  营业收入增长率 3.02 10.04 12.92 12.08 

营业税金及附加 67 58 65 73  EBIT 增长率 -14.02 12.56 15.10 14.52 

销售费用 2,152 2,309 2,607 2,922  净利润增长率 5.87 13.35 16.61 15.56 

管理费用 2,989 3,186 3,598 4,033  盈利能力（%）     

研发费用 321 358 404 453  毛利率 48.12 48.17 48.61 48.62 

EBIT 4,675 5,262 6,057 6,936  净利润率 16.95 17.46 18.03 18.59 

财务费用 214 210 161 119  总资产收益率 ROA 10.69 10.72 11.32 12.49 

资产减值损失 -188 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.17 17.28 17.85 18.23 

投资收益 213 111 125 140  偿债能力     

营业利润 4,825 5,163 6,021 6,958  流动比率 1.45 1.71 2.02 2.81 

营业外收支 -231 0 0 0  速动比率 1.26 1.54 1.86 2.58 

利润总额 4,594 5,163 6,021 6,958  现金比率 0.80 1.15 1.46 2.08 

所得税 858 929 1,084 1,252  资产负债率（%） 34.41 34.51 32.88 27.31 

净利润 3,736 4,234 4,937 5,705  经营效率     

归属于母公司净利润 3,556 4,031 4,700 5,432  应收账款周转天数 33.39 32.21 31.44 32.43 

EBITDA 6,622 7,232 8,072 8,997  存货周转天数 31.17 30.46 29.60 29.59 

      总资产周转率 0.66 0.65 0.66 0.69 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,364 9,432 12,948 14,734  每股收益 0.38 0.43 0.50 0.58 

应收账款及票据 1,993 2,139 2,416 2,850  每股净资产 2.22 2.50 2.82 3.20 

预付款项 141 133 149 167  每股经营现金流 0.52 0.82 0.79 0.63 

存货 985 1,040 1,164 1,304  每股股利 0.16 0.18 0.21 0.24 

其他流动资产 1,183 1,225 1,260 881  估值分析     

流动资产合计 9,666 13,969 17,936 19,936  PE 34 30 26 23 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.9 5.3 4.7 4.1 

固定资产 5,212 5,324 5,398 5,448  EV/EBITDA 18.58 17.02 15.24 13.68 

无形资产 861 861 861 861  股息收益率（%） 1.22 1.38 1.61 1.86 

非流动资产合计 23,589 23,626 23,590 23,552       

资产合计 33,255 37,596 41,527 43,488       

短期借款 1,450 1,450 1,450 1,450  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,040 2,241 2,509 2,811  净利润 3,736 4,234 4,937 5,705 

其他流动负债 3,174 4,502 4,913 2,832  折旧和摊销 1,947 1,970 2,016 2,061 

流动负债合计 6,665 8,193 8,872 7,094  营运资金变动 -922 1,181 101 -1,992 

长期借款 44 44 44 44  经营活动现金流 4,882 7,636 7,330 5,907 

其他长期负债 4,735 4,738 4,738 4,738  资本开支 -1,825 -1,252 -1,232 -1,274 

非流动负债合计 4,779 4,781 4,781 4,781  投资 -1,237 0 0 0 

负债合计 11,443 12,975 13,654 11,875  投资活动现金流 -2,848 -1,127 -1,106 -1,133 

股本 9,327 9,327 9,327 9,327  股权募资 83 0 0 0 

少数股东权益 1,097 1,301 1,538 1,812  债务募资 535 0 0 0 

股东权益合计 21,812 24,621 27,873 31,612  筹资活动现金流 -2,734 -2,441 -2,708 -2,988 

负债和股东权益合计 33,255 37,596 41,527 43,488  现金净流量 -724 4,068 3,516 1,786 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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