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市场数据  
收盘价(元) 13.40 

一年最低/最高价 9.20/19.09 

市净率(倍) 5.77 

流通A股市值(百万元) 106,274.85 

总市值(百万元) 124,960.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.32 

资产负债率(%,LF) 34.69 

总股本(百万股) 9,325.40 

流通 A 股(百万股) 7,930.96  
 

相关研究  
《爱尔眼科(300015)：2024 年报&2025

年一季报点评：24年各业务增速稳健，

25Q1 恢复高增》 

2025-04-28 

《爱尔眼科(300015)：2024 年三季报

点评：业绩略承压，外延并购战略持

续推进》 

2024-11-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 20,367 20,983 23,579 26,302 29,124 

同比（%） 26.43 3.02 12.37 11.55 10.73 

归母净利润（百万元） 3,359 3,556 4,098 4,680 5,350 

同比（%） 33.07 5.87 15.25 14.19 14.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.38 0.44 0.50 0.57 

P/E（现价&最新摊薄） 36.84 34.80 30.19 26.44 23.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年报，2025H1 公司实现营收 115.07 亿元
（+9.12%，同比，下同）,归母净利润 20.51 亿元（+0.05%），扣非归母
净利润 20.40 亿元（+14.3%）。25Q2 公司实现营收 54.81 亿元（+2.47%）,

归母净利润 10.01 亿元（-12.97%），扣非归母净利润 9.80 亿元（+4.03%）。 

◼ 25H1 经营数据：诊疗量快速增长，控费成效明显。2025H1，公司经营
活动现金流净额 34 亿元（+20%）。销售毛利率下降 0.88pct、销售费用
率同比下降 1.47pct、管理费用率持平，毛利率下降原因系 24Q3 收购医
院毛利率较低、新建医院及屈光等设备升级带来折旧摊销增加、医保政
策变化导致白内障等价格降低。2025H1 门诊量 924.8 万人次（+16.47%），
手术量 87.9 万例（+7.63%）。屈光/视光/白内障/眼前段/眼后段项目收入
同 比 +11.14%/14.73%/2.64%/13.06%/9.02% ， 毛 利 率 分 别 下 降
1.07/1.74/1.16/0.96/0.59pct。 

◼ 核心业务：屈光客单价回升，白内障集采影响消化。1）屈光业务：引
进蔡司新一代设备 VISUMAX800 及微创手术 SmilePro，客单价同比上
升，扭转价格战倾向。2）老花手术布局：成已在多地开设老视门诊并将
成立老视学组，借鉴欧洲和美国经验，可能是未来潜在革命性增长点。
3）白内障业务：25H1 靠手术量拉动增长。受医保 DRG/DIP 结算政策
影响，25H1 手术单价同比下降 7.57%。另一方面晶体集采影响消化，预
计下半年价格同比基本持平。4）全面加快 AI+眼科应用布局，已整合 28

个高质量眼科专病数据集。 

◼ 组织架构调整，提高整体经营效率。2025 年 1 月公司成立组织变革领
导小组，推动专业化、年轻化团队建设，整合资源、提升效率。1）调整
架构，优势省份带动发展；2）优化同城多院“各自为政”模式，转为以
省区/城市为单位管理；3）CEO、业务院长等职位，培养任用年轻干部。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 2025-2027 年归母净利润为
40.98/46.80/53.50 亿元,，对应当前市值的 PE 为 30/26/23 倍。我们预计
随着消费需求进一步释放，眼科医疗行业依然具备良好的发展空间，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院扩张或整合不及预期的风险，行业政策变化不确定性风 

险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,666 13,099 18,094 23,840  营业总收入 20,983 23,579 26,302 29,124 

货币资金及交易性金融资产 6,090 8,316 12,901 18,089  营业成本(含金融类) 10,887 12,011 13,338 14,705 

经营性应收款项 2,134 3,176 3,399 3,763  税金及附加 67 59 63 70 

存货 985 1,087 1,207 1,330  销售费用 2,152 2,311 2,525 2,738 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,989 3,018 3,367 3,641 

其他流动资产 457 520 587 657  研发费用 321 330 368 408 

非流动资产 23,589 24,555 25,530 26,510  财务费用 214 80 105 130 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 219 236 263 291 

固定资产及使用权资产 9,940 9,772 9,601 9,424  投资净收益 213 236 263 291 

在建工程 336 348 375 412  公允价值变动 334 (380) (380) (380) 

无形资产 861 1,031 1,201 1,371  减值损失 (300) (222) (222) (222) 

商誉 8,448 9,198 9,948 10,698  资产处置收益 4 2 3 3 

长期待摊费用 2,057 2,257 2,457 2,657  营业利润 4,825 5,641 6,462 7,417 

其他非流动资产 1,949 1,949 1,949 1,949  营业外净收支  (231) (200) (200) (200) 

资产总计 33,255 37,653 43,624 50,350  利润总额 4,594 5,441 6,262 7,217 

流动负债 6,665 6,434 7,150 7,900  减:所得税 858 1,034 1,230 1,464 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,215 1,875 2,084 2,312  净利润 3,736 4,407 5,032 5,753 

经营性应付款项 2,040 2,405 2,672 2,947  减:少数股东损益 180 308 352 403 

合同负债 191 300 333 368  归属母公司净利润 3,556 4,098 4,680 5,350 

其他流动负债 2,219 1,853 2,060 2,274       

非流动负债 4,779 4,779 4,779 4,779  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.44 0.50 0.57 

长期借款 44 44 44 44       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,675 5,849 6,641 7,563 

租赁负债 4,521 4,521 4,521 4,521  EBITDA 6,622 6,734 7,586 8,573 

其他非流动负债 213 213 213 213       

负债合计 11,443 11,212 11,928 12,679  毛利率(%) 48.12 49.06 49.29 49.51 

归属母公司股东权益 20,715 25,035 29,937 35,510  归母净利率(%) 16.95 17.38 17.79 18.37 

少数股东权益 1,097 1,406 1,758 2,161       

所有者权益合计 21,812 26,441 31,696 37,671  收入增长率(%) 3.02 12.37 11.55 10.73 

负债和股东权益 33,255 37,653 43,624 50,350  归母净利润增长率(%) 5.87 15.25 14.19 14.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,882 4,796 6,655 7,285  每股净资产(元) 2.22 2.68 3.21 3.81 

投资活动现金流 (2,848) (2,192) (2,234) (2,276)  最新发行在外股份（百万股） 9,325 9,325 9,325 9,325 

筹资活动现金流 (2,734) (379) 165 179  ROIC(%) 14.02 15.41 14.98 14.55 

现金净增加额 (724) 2,225 4,586 5,188  ROE-摊薄(%) 17.17 16.37 15.63 15.07 

折旧和摊销 1,947 884 945 1,010  资产负债率(%) 34.41 29.78 27.34 25.18 

资本开支 (1,825) (1,848) (1,917) (1,987)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.80 30.19 26.44 23.13 

营运资本变动 (922) (1,099) 98 (35)  P/B（现价） 5.97 4.94 4.13 3.49 

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。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

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。 
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