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市场数据  
收盘价(元) 10.88 

一年最低/最高价 9.32/13.95 

市净率(倍) 4.40 

流通A股市值(百万元) 86,554.29 

总市值(百万元) 101,460.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.47 

资产负债率(%,LF) 32.72 

总股本(百万股) 9,325.40 

流通 A 股(百万股) 7,955.36  
 

相关研究  
《爱尔眼科(300015)：2025 年中报点

评：屈光客单提升，关注新术式推广、

组织变革、海外发展》 

2025-09-01 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 20,983 22,353 24,659 27,686 31,101 

同比（%） 3.02 6.53 10.32 12.28 12.33 

归母净利润（百万元） 3,556 3,240 3,797 4,555 5,491 

同比（%） 5.87 (8.88) 17.18 19.97 20.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.35 0.41 0.49 0.59 

P/E（现价&最新摊薄） 28.53 31.31 26.72 22.27 18.48 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年，公司实现营业收入 223.53 亿元（+6.53%，同比，下同），
归母净利润 32.40 亿元（-8.88%），扣非归母净利润 31.41 亿元（+1.36%）。
2026Q1 实现营业收入 63.96 亿元（+6.15%），归母净利润 11.81 亿元
（+12.46%），扣非归母净利润 11.76 亿元（+10.92%）。 

◼ 2025 年门诊及手术量稳步增长，屈光与视光业务为主要驱动力。2025

年公司实现门诊量 1889.17 万人次（+11.52%），手术量 168 万例
（+5.77%）。分业务看，屈光项目实现收入 83.83 亿元（+10.26%），毛
利率 55.01%（-0.10pp）；视光服务收入 57.88 亿元（+9.64%），毛利率
51.92%（-2.57pp）；白内障项目受政策影响收入 34.78 亿元（-0.31%），
毛利率 33.48%（-1.24pp）；眼前段项目收入 20.31 亿元（+7.00%）；眼后
段项目收入 15.73 亿元（+4.91%）。境外业务加速拓展，实现收入 30.57

亿元（+16.47%），成为重要增长极。 

◼ 26Q1 净利率显著修复，精细化管理下费用率持续优化。2025 年公司销
售毛利率/归母净利率分别为 47.11%/14.50%，同比变化-1.00pp/-2.45pp；
同期销售/管理/研发/财务费用率分别为 9.60%/14.37%/1.35%/0.79%，同
比变化-0.66pp/+0.13pp/-0.17pp/-0.23pp。2026Q1 公司销售毛利率/归母净
利率分别为 47.73%/18.46%，同比变化-0.28pp/+1.04pp，利润率修复主要
得益于规模效应下管理费用率和销售费用率的有效控制；26Q1 销售/管
理 /研发 /财务费用率分别为 8.79%/11.88%/0.96%/1.30%，同比变化-

0.24pp/-0.75pp/-0.35pp/+0.60pp。 

◼ “AI+眼科”战略深化，H 股上市计划开启全球化新篇章。公司持续深
化“AI+眼科”战略，已完成 7 个“AI 眼科医生”智能体上线，其中“AI

屈光医生”已覆盖 30 余家医院，以数字化、智能化赋能高质量发展。
同时，公司正式启动 H 股上市计划，旨在深入推进全球化战略，打造国
际化平台，实现实业布局与资本结构的联动发展。截至 2025 年底，公
司境内外医疗网络已达 842 家（境内医院 391 家，门诊部/诊所 272 家；
境外眼科中心及诊所 179 家）。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑宏观环境等因素影响，我们将公司 2026-2027

年归母净利润由 46.80/53.50 亿元调整至 37.97/45.55 亿元，2028 年为
54.91 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 27/22/18 倍。考虑公司为民
营眼科龙头，行业仍受益消费复苏及老龄化需求等因素，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10,083 12,163 17,258 23,446  营业总收入 22,353 24,659 27,686 31,101 

货币资金及交易性金融资产 6,351 6,992 11,603 17,094  营业成本(含金融类) 11,822 12,953 14,504 16,247 

经营性应收款项 2,065 3,330 3,587 4,029  税金及附加 53 62 66 75 

存货 981 1,074 1,203 1,347  销售费用 2,145 2,343 2,713 2,923 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,213 3,156 3,571 3,825 

其他流动资产 686 767 866 977  研发费用 302 345 415 435 

非流动资产 26,593 27,410 28,237 29,068  财务费用 176 87 112 137 

长期股权投资 110 146 183 220  加:其他收益 80 123 277 311 

固定资产及使用权资产 11,425 11,077 10,724 10,364  投资净收益 75 25 277 311 

在建工程 358 366 389 423  公允价值变动 98 (380) (380) (380) 

无形资产 1,028 1,198 1,368 1,538  减值损失 (302) (243) (243) (243) 

商誉 9,486 10,236 10,986 11,736  资产处置收益 10 2 3 3 

长期待摊费用 2,294 2,494 2,694 2,894  营业利润 4,603 5,240 6,237 7,461 

其他非流动资产 1,893 1,893 1,893 1,893  营业外净收支  (178) (200) (200) (200) 

资产总计 36,676 39,573 45,495 52,514  利润总额 4,425 5,040 6,037 7,261 

流动负债 8,142 6,714 7,495 8,367  减:所得税 952 958 1,140 1,356 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,362 1,952 2,161 2,389  净利润 3,473 4,083 4,898 5,905 

经营性应付款项 2,094 2,455 2,749 3,081  减:少数股东损益 233 286 343 413 

合同负债 210 324 363 406  归属母公司净利润 3,240 3,797 4,555 5,491 

其他流动负债 3,477 1,983 2,222 2,490       

非流动负债 5,135 5,135 5,135 5,135  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.41 0.49 0.59 

长期借款 140 140 140 140       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,752 5,800 6,415 7,595 

租赁负债 4,715 4,715 4,715 4,715  EBITDA 6,987 6,869 7,546 8,791 

其他非流动负债 280 280 280 280       

负债合计 13,278 11,849 12,631 13,502  毛利率(%) 47.11 47.47 47.61 47.76 

归属母公司股东权益 21,974 26,013 30,811 36,545  归母净利率(%) 14.50 15.40 16.45 17.66 

少数股东权益 1,425 1,710 2,053 2,467       

所有者权益合计 23,398 27,724 32,864 39,012  收入增长率(%) 6.53 10.32 12.28 12.33 

负债和股东权益 36,676 39,573 45,495 52,514  归母净利润增长率(%) (8.88) 17.18 19.97 20.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5,973 3,536 6,709 7,611  每股净资产(元) 2.36 2.79 3.30 3.92 

投资活动现金流 (3,096) (2,439) (2,257) (2,292)  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 (2,952) (455) 158 173  ROIC(%) 12.60 14.42 13.99 14.34 

现金净增加额 (81) 642 4,611 5,491  ROE-摊薄(%) 14.75 14.60 14.78 15.03 

折旧和摊销 2,235 1,070 1,130 1,196  资产负债率(%) 36.20 29.94 27.76 25.71 

资本开支 (2,087) (1,848) (1,917) (1,987)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.31 26.72 22.27 18.48 

营运资本变动 (75) (2,457) 87 (54)  P/B（现价） 4.62 3.90 3.29 2.78 

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。   
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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。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、
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