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证券研究报告·A 股公司简评 医疗服务 

25Q1业绩超预期，加快AI+眼

科应用布局 

 

核心观点 

2024 年业绩增长符合预期，25Q1 收入与归母净利润超预期，

25Q1 屈光视光需求有所恢复、公司 24 年并购 87 家医医疗机构

对 25Q1 收入增速贡献约 8 个百分点。展望 2025 年，公司将紧紧

围绕新十年战略目标，稳步实施“1+8+N”战略布局与国际化战

略，加快 AI+眼科应用布局，持续推进数字化转型。2025 年屈光

视光等需求有一定程度恢复，白内障人工晶体集采的影响有望在

25Q3 开始消除，加上去年并购医院的贡献，预计公司全年收入同

比增速将会得到一定程度恢复，得益于规模效应，公司净利润增

速预计快于收入端增速。 

事件 

公司发布 2024 年报和 25Q1 季报 

2024 年公司实现收入 209.83 亿元、同比+3.02%，实现归母

净利润 35.56 亿元、同比+5.87%；实现扣非净利润 30.99 亿元、

同比-11.82%。EPS 为 0.3847 元，同比+5.57%。公司的利润分配

预案为每 10 股派发现金红利 1.6 元（含税）。 

2025Q1 公司实现营业收入 60.26 亿元、同比+15.97%；归母

净利润 10.50 亿元、同比-16.71%；扣非归母净利润 10.60 亿元、

同比+25.78%。EPS 为 0.11 元，同比+10%。 

简评 

2024 年业绩增长符合预期，25Q1 业绩超预期 

25Q1 公司收入与净利润超预期，实现营业收入 60.26 亿元，

同比+15.97%；实现归母净利润 10.50 亿元，同比+16.71%；扣非

归母净利润 10.60 亿元，同比+25.78%。收入增长主要得益于公司

经营规模的持续扩大以及国内眼科诊疗需求的稳步释放，2025 年

寒假期间，屈光视光需求有所恢复；此外根据公司公告，2024 年

收购的 87 家境内医疗机构 2023 年合计收入约为 17 亿元，占 23

年上市公司收入比例约为 8%，收购医院于 2024 年 6 月 1 日开始

陆续并表，对 25Q1 收入增速贡献预计约为 8 个百分点。25Q1 公

司扣非归母净利润增速高于归母净利润增速，但金额差异不大，

预计主要是 24Q1 公司的扣非归母净利润基数相对较低所致。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.78/-1.62 5.27/4.40 -1.07/-6.40 

12 月最高/最低价（元）  19.09/9.13 

总股本（万股）  932,701.45 

流通 A 股（万股）  793,095.92 

总市值（亿元）  1,210.65 

流通市值（亿元）  1,029.44 

近 3 月日均成交量（万）  7424.19 

主要股东   

爱尔医疗投资集团有限公司  34.33% 
 

股价表现  
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公司 2024 年业绩增长符合预期，业务端短期承压，公司扣非归母净利润有所下滑。2024 年公司收入同比

+3.02%，扣非归母净利润同比-11.82%，归母净利润同比+5.87%。2024 年公司门诊量达 1694.07 万人次，同比

+12.14%；手术量达 129.47 万例，同比+9.38%，门诊量与手术量增速均高于收入增速，表明公司整体客单价有

所下滑。2024 年消费眼科需求如屈光、视光受外部环境影响短期内有所放缓，行业内竞争加剧导致客单价略有

下滑、客户优惠活动有所增加；白内障手术受到集采、DRGs 等影响客单价有所下降；以上业务变化导致公司毛

利率同比降低（-2.67pct），同时销售费用率和管理费用率有所提升，分别同比+0.60、+1.14 个百分点，进而导

致公司扣非净利率同比-2.49pct，因此公司 2024 年扣非归母净利润同比下滑。 

2024 年公司归母净利润同比+5.87%，非经常性损益项目合计 4.58 亿元（税后金额），同比增加了 6. 12 亿

元。其中（以下金额均为税前）商誉减值同比减少约 1.95 亿元、对外捐赠为主的营业外支出同比减少 1. 56 亿元

（均对归母净利润有正向贡献），投资收益同比增加 1.53 亿元，交易性金融资产公允价值变动收益增加 4 . 13 亿

元。 

分病种来看，2024 年公司屈光项目收入为 76.03 亿元，同比+2.31%，增速有所放缓；毛利率为 55.11%（同

比-2.28pct），预计主要受到经济环境、市场竞争加剧影响，收入增速放缓、毛利率略有下滑。视光服务收入为

52.79 亿元，同比+6.42%；毛利率为 54.49%（同比-2.56pct），预计也是主要受经济环境、市场竞争加剧影响。

白内障收入为 34.89 亿元，同比+4.87%；毛利率为 34.73%（同比-3.25pct），预计是受到集采、DRGs 等政策影

响。眼前段项目和眼后段项目收入分别为 18.98 亿元和 14.99 亿元，同比分别+5.95%、+8.22%；毛利率分别为

41.21%（同比-4.46pct）、31.36%（同比-3.31pct）。 

2024 年公司期间费用率有所上升，25Q1 各项财务比率随业务增速恢复有所好转 

2024 年公司销售费用率 10.25%，同比+0.60pct，销售费用金额同比+9.43%，主要是公司经营规模不断扩大、

健康教育人员薪酬及科普活动等费用增加所致；管理费用率 14.25%，同比+1.14pct，管理费用金额同比+11. 98%，

主要是经营规模扩大所致；财务费用率 1.02%，同比+ 0.66pct，财务费用金额同比+191.06%，主要是汇率波动带

来的汇兑损益变动及租赁利息摊销增加所致。2024 年研发费用金额约 3.21 亿元，同比-3.86%，研发费用率为

1.53%，同比-0.11pct。2024 年公司经营性现金净流量 48.82 亿元，同比-16.86%，主要是因为公司经营规模扩大，

员工薪酬等增加。 

2024 年公司存货周转天数为 31.17 天，同比增加 1.88 天（+6.43%）；应收账款周转天数 33.39 天，同比增

加 2.61 天（+8.49%），运营效率变化较小，其他财务指标正常。 

25Q1 公司销售费用率为 9.03%，同比-0.32pct；管理费用率为 12.63%，同比-0.82pct，体现了公司的规模效

应和运营效率的提升；研发费用率为 1.31%，同比-0.13pct；财务费用为 0.42 亿元，同比-32.32%，主要受益于汇

率变动。25Q1 经营活动产生的现金流量净额 18.21 亿元，同比+41.04%，主要是公司销售商品、提供劳务收到

的现金增加所致。 

展望 2025 年，稳步实施“1+8+N”战略布局与国际化战略，持续推进数字化转型 

展望 2025 年，公司将紧紧围绕新十年战略目标，稳步实施“1+8+N”战略布局与国际化战略，加快 AI +眼

科应用布局，持续推进数字化转型。2025 年屈光、视光等偏消费的眼科医疗服务需求有一定程度恢复，白内障

人工晶体集采的影响有望在 25Q3 开始消除，加上去年并购医院的贡献，预计公司全年收入同比增长将会得到

一定程度恢复；得益于规模效应，预计公司净利润增速快于收入端增速。 
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数字化转型方面，公司加快“AI+眼科”应用布局，自主研发眼科垂直大模型 Aier GPT 并正式发布，研发

数字人“爱科（Eyecho）”应用于虚拟导诊、健康教育等场景，AI 智能客服在线服务 201 万人次。 

公司稳步实施“1+8+N”战略布局，截至 2024 年底，公司在境内拥有医院 352 家，门诊部 229 家。长沙、

上海、广州、成都、重庆、湖北、沈阳等眼科中心已运营，北京、深圳项目分别正在建设或筹备中。公司通过收

购 87 家医疗机构进一步完善基层医院网络。 

国际化战略方面，公司在海外已布局 163 家眼科中心及诊所。2024 年公司通过欧洲 Clínica Baviera 收购了

英国 Optimax 集团，成功进军英国眼科市场。公司通过主办第 19 届世界近视眼大会、第 18 届世界眼科医院协

会年会等国际会议，持续提升国际品牌影响力。 

盈利预测与估值  

我们预测 2025-2027 年，公司营收分别为 231.06 亿元、257.22 亿元、285.87 亿元，分别同比增加 10. 12%、

11.32%、11.14%；归母净利润分别为 39.52 亿元、44.57 亿元、50.08 亿元，分别同比增加 11.13%、12. 77%、

12.38%。以 2025 年 4 月 30 日收盘价（12.98 元/股）计算，2025-2027 年 PE 分别为 31、27、24。维持“买入”

评级。 

表 1: 财务摘要 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E  

营业收入(百万元) 20,367 20,983 23,106 25,722 28,587  

YoY(%) 26.43 3.02 10.12 11.32 11.14  

归母净利润(百万元) 3,359 3,556 3,952 4,457 5,008  

YoY(%)  33.07 5.87 11.13 12.77 12.38  

毛利率(%) 50.79 48.12 49.12 49.12 49.12  

净利率(%) 16.49 16.95 17.10 17.33 17.52  

ROE(%) 17.81 17.17 16.64 16.41 16.15  

EPS(摊薄/元) 0.36 0.38 0.42 0.48 0.54  

P/E(倍) 36.40 34.39 30.63 27.17 24.17  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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风险分析 

1）医疗事故风险：在临床医学上，由于存在着医学认知局限、患者个体差异、疾病情况不同、医生水平差

异、医院条件限制等诸多因素的影响，各类诊疗行为客观上存在着程度不一的风险，医疗事故和差错无法完全

杜绝。眼球的结构精细，组织脆弱，并且眼科手术质量的好坏将受到医师水平差异、患者个体的身体和心理差

异、诊疗设备、质量控制水平等多种因素的影响，因此眼科医疗机构不可避免地存在一定的医疗风险。医疗事

故的发生可能会对公司的品牌和经营造成较大的负面影响。 

2）人力资源储备不足风险：眼科医疗服务是技术密集型行业，高素质的技术人才和管理人才对医疗机构的

发展起着非常重要的作用。伴随着公司医疗规模的快速扩张，公司的组织结构和管理体系也趋于复杂化，对公

司诊疗水平、管控能力、服务质量等提出了更高要求，能否吸引、培养、用好高素质的技术人才和管理人才，

是影响公司未来发展的关键性因素。虽然公司在前期已经为后续的发展进行了相应的人才储备，但如果公司不

能持续吸引足够的技术人才和管理人才，且不能在人才培养和激励方面继续进行机制创新，公司仍将在发展过

程中面临人才短缺风险。 

3）公共关系危机风险：公共关系危机是指危及企业形象的突发性、灾难性事故或事件, 具有意外性、聚焦

性、破坏性、紧迫性等特点。公共关系危机可能给企业带来较大损失，严重破坏企业形象，甚至使企业陷入困

境。在互联网、微博、微信等自媒体、新媒体高度发达的今天，某些个体事件可能会被迅速放大或演化为行业

性事件，公司可能因此而受到波及或影响。 

4）授权使用品牌风险及诉讼仲裁风险：公司通过参与投资产业并购基金，许可其投资、设立的医院使用公

司指定商标及“爱尔”字号，更好地满足各地眼科患者的需求。得到品牌使用授权的医院为独立法人，不属于

上市公司子公司，不由上市公司控制或管理，独立承担运营过程中产生的债务或法律责任。在这种模式下，公

司存在品牌风险和诉讼仲裁风险。得到品牌使用授权的医院可能因执行不到位、操作失误、理解不当等原因导

致无法达到公司提出的运营标准，严重时可能发生违法违规行为、医疗事故和医疗纠纷等风险事件，影响公司

整体品牌形象。 

5）商誉减值风险：公司在投资并购过程中，将产生一定金额的商誉资产。根据《企业会计准则》规定，商

誉在未来每年年度终了进行减值测试。如果并购的标的资产经营状况未达预期，则存在商誉减值风险，从而对

上市公司损益造成不利影响。 

6）医院运营风险：医院日常经营存在医疗安全、医疗质量、医保基金合规使用等相关风险；若合规性管控

不足，存在医疗反腐和医保飞行检查力度加大背景下的合规性风险。 
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图表1： 财务报表预测 

资产负债表(百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,186.00 9,666.11 13,705.51 19,419.73 24,968.73 

现金 6,099.08 5,364.11 9,097.79 14,372.60 19,440.23 

应收票据及应收账款合计 1,899.20 1,993.03 2,206.66 2,456.45 2,730.10 

其他应收款 245.10 301.36 311.21 346.44 385.03 

预付账款 114.10 140.92 137.12 152.65 169.65 

存货 899.69 985.49 1,065.57 1,186.19 1,318.33 

其他流动资产 928.83 881.19 887.16 905.40 925.38 

非流动资产 20,000.62 23,589.20 20,848.91 18,099.86 16,370.58 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 8,112.84 9,939.62 8,429.59 6,910.79 5,383.23 

无形资产 828.12 860.59 717.15 573.72 430.29 

其他非流动资产 11,059.66 12,789.00 11,702.17 10,615.35 10,557.07 

资产总计 30,186.62 33,255.31 34,554.42 37,519.59 41,339.32 

流动负债 6,011.23 6,664.63 6,233.60 6,940.46 7,714.31 

短期借款 850.37 1,450.29 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 1,871.73 2,040.42 2,186.27 2,433.75 2,704.87 

其他流动负债 3,289.14 3,173.92 4,047.33 4,506.71 5,009.44 

非流动负债 4,150.63 4,778.67 3,278.36 1,893.62 845.44 

长期借款 3,981.63 4,565.29 3,064.98 1,680.24 632.06 

其他非流动负债 169.00 213.38 213.38 213.38 213.38 

负债合计 10,161.86 11,443.29 9,511.96 8,834.08 8,559.75 

少数股东权益 1,168.92 1,097.42 1,297.54 1,523.22 1,776.83 

股本 9,328.41 9,327.01 9,327.01 9,327.01 9,327.01 

资本公积 1,524.63 967.03 967.03 967.03 967.03 

留存收益 8,002.80 10,420.54 13,450.88 16,868.24 20,708.69 

归属母公司股东权益 18,855.84 20,714.59 23,744.92 27,162.29 31,002.74 

负债和股东权益 30,186.62 33,255.31 34,554.42 37,519.59 41,339.32 

现金流量表(百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,871.89 4,881.69 7,693.16 7,668.82 7,176.64 

净利润 3,656.00 3,736.13 4,151.97 4,682.25 5,261.93 

折旧摊销 1,665.50 1,946.93 2,740.29 2,749.05 1,729.27 

财务费用 73.63 214.30 191.27 74.00 -3.10 

投资损失 -46.52 -213.22 -101.22 -101.22 -101.22 

营运资金变动 -297.13 -1,003.73 713.53 267.46 292.48 

其他经营现金流 820.42 201.28 -2.68 -2.72 -2.72 

投资活动现金流 -3,304.44 -2,848.19 103.90 103.94 103.94 

资本支出 1,442.27 1,785.72 0.00 0.00 0.00 
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长期投资 -1,892.03 -1,236.90 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -2,854.69 -3,397.01 103.90 103.94 103.94 

筹资活动现金流 -2,509.72 -2,733.87 -4,063.39 -2,497.95 -2,212.95 

短期借款 277.39 599.93 -1,450.29 0.00 0.00 

长期借款 538.54 583.66 -1,500.31 -1,384.74 -1,048.18 

其他筹资现金流 -3,325.64 -3,917.46 -1,112.79 -1,113.21 -1,164.77 

现金净增加额 92.57 -723.81 3,733.67 5,274.82 5,067.63 

利润表 (百万元)           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 20,367.16 20,982.89 23,106.36 25,722.00 28,587.43 

营业成本 10,021.97 10,886.55 11,757.20 13,088.12 14,546.14 

营业税金及附加 48.62 66.73 64.22 71.48 79.45 

销售费用 1,966.31 2,151.67 2,277.14 2,534.91 2,817.30 

管理费用 2,669.21 2,989.06 3,006.14 3,372.15 3,762.11 

研发费用 333.49 320.63 373.71 416.02 462.36 

财务费用 73.63 214.30 191.27 74.00 -3.10 

资产减值损失 -383.61 -187.76 -206.76 -230.16 -255.80 

信用减值损失 -111.21 -112.11 -116.59 -129.79 -144.25 

其他收益 221.03 218.94 165.51 165.51 165.51 

公允价值变动收益 -79.42 334.40 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 46.52 213.22 101.22 101.22 101.22 

资产处置收益 0.71 4.27 1.24 1.24 1.24 

营业利润 4,947.95 4,824.92 5,381.30 6,073.33 6,791.10 

营业外收入 12.03 22.02 15.46 15.46 15.46 

营业外支出 408.96 252.66 291.13 291.13 291.13 

利润总额 4,551.02 4,594.28 5,105.64 5,797.67 6,515.43 

所得税 895.02 858.15 953.67 1,115.41 1,253.50 

净利润  3,656.00 3,736.13 4,151.97 4,682.25 5,261.93 

少数股东损益 297.12 180.07 200.12 225.68 253.61 

归属母公司净利润 3,358.87 3,556.06 3,951.85 4,456.58 5,008.31 

EBITDA 6,290.14 6,755.51 8,037.19 8,620.72 8,241.61 

EPS（元） 0.36 0.38 0.42 0.48 0.54 

资料来源：iFind，中信建投 
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王在存 

中信建投医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业

蓝皮书》编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇，

团队成员的医疗产业资源丰富。 

 

吴严  

中信建投医药分析师，复旦大学保险学硕士，华东理工大学学士。主要负责医疗服务、

医疗器械行业研究。 
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