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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 93.25 

流通 A 股(亿股) 79.55 

52 周内股价区间(元) 9.41-13.83 

总市值(亿元) 1,024.82 

总资产(亿元) 365.81 

每股净资产(元) 2.47 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 爱尔眼科（300015）：25Q1 经营势头

较好，国际化版图稳步推进  

(2025-05-02) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年&2026Q1业绩报告。2025年公司实现营收 223.5亿元，

同比+6.5%；实现归母净利润 32.4 亿元，同比-8.9%；扣非归母净利润 31.4 亿

元，同比+1.4%。2026Q1 实现营收 64.0 亿元，同比+6.1%；实现归母净利润

11.8 亿元，同比+12.5%；扣非归母净利润 11.8 亿元，同比+10.9%。 

 核心业务增长稳健，全年门诊量与手术量保持良好增势。2025 年全年，公司实

现门诊量 1889.2万人次（+11.5%），手术量 168万例（+5.8%）。营收端细分

来看，屈光 /白内障 /眼前段 /眼后段 /视光服务项目分别实现营收

83.8/34.8/20.3/15.7/57.9亿元，同比+10.3%/-0.3%/+7.0%/+4.9%/+9.6%，占总

营收比重为 37.5%/15.6%/9.1%/7.0%/25.9%。屈光及眼病手术项目增长稳健；

视光服务受益于近视防控需求扩大，视光门诊基层下沉，营收占比逐年提升至

25.9%。25 年境外收入30.6 亿元（+16.5%），国际化成为重要增量引擎。 

 费控优异叠加组织增效，盈利弹性加速释放。毛利端，2025 年公司综合毛利率

47.1%（-1.0pp），小幅下滑主要系多地新院爬坡影响。费用端，2025 年销售

费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 9.6%/14.4%/1.4%/0.8%，同

比-0.7pp/+0.1pp/-0.2pp/-0.2pp，整体稳中有降，“大区化”及“地县一体化”

管理变革逐步进入红利期。随着组织效能提升逻辑持续兑现，26Q1归母净利率

达 18.5%（+1.0pp），归母净利润增速（+12.5%）显著跑赢收入增速（+6.2%），

盈利弹性加速释放。 

 启动“A+H”双平台战略，AI赋能进入落地阶段。公司同步公告筹划发行 H股

并于香港联交所主板上市，旨在深入推进全球化战略，打造国际化资本平台，为

海外并购整合及前沿技术引进提供更坚实的资本支撑。年内，公司“AI+眼科”

战略已进入实质性应用阶段：“爱尔 AI眼科医院”建设加速，持续完善集团数

字化产品矩阵；完成 7 个“AI 眼科医生”智能体上线，覆盖辅助诊断、病历质

控、患者服务全场景，驱动诊疗均质化和效率提升。临床方面引进公司引进蔡司

新一代机器人全飞秒设备 VISUMAX 800 及全新微创手术 SMILE pro，领跑智能

机器人辅助屈光手术赛道。公司“1+8+N”战略布局持续推进，爱尔长沙医学中

心升级集团直管单元，多个区域眼科中心投入运营，并通过新建或收购完善地县

基层网络，分级连锁优势进一步凸显；境外已布局 179 家眼科中心及诊所，公

司荣获 2027 年 WSOPRAS全球大会主办权，国际化布局持续深化。 

 盈利预测：预计 2026-2028 年 EPS分别为0.41/0.45/0.51 元。 

 风险提示：新院爬坡或不及预期风险；行业政策风险；市场竞争风险；商誉减值

风险。 
 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 22352.60  24553.37  26838.85  29185.02  

    增长率 6.53% 9.85% 9.31% 8.74% 

归属母公司净利润（百万元） 3240.26  3844.09  4155.52  4719.17  

    增长率 -8.88% 18.64% 8.10% 13.56% 

每股收益EPS（元） 0.35  0.41  0.45  0.51  

净资产收益率 ROE 14.84% 15.90% 15.60% 15.97% 

PE 32  27  25  22  

PB 4.38  3.96  3.59  3.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：医疗服务：核心屈光业务受益于全飞秒 Pro 等高端术式引进，预计 2026-2028

年收入增速 12%/12%/12%；白内障业务集采降价冲击基本出清，以价换量逻辑逐步兑现，预

计 2026-2028 年收入增速 5%/4%/3%；眼前段、眼后段需求稳健增长，预计 2026-2028 年收

入增速 5%/5%/5%；合计医疗服务收入同比+8.8%/8.7%/8.6%，毛利率整体维持稳定，预计

2026-2028 年分别为 45.0%/44.9%/45.1%。 

假设 2：视光服务：受益于视光门诊基层下沉，青少年近视防控需求持续扩容，视光业务

增速较好，预计 2026-2028 年视光收入增速 14%/12%/10%，毛利率由于产品价格下行小幅

下滑为 50%/49%/48%。 

假设 3：其他病种：公司新设多个特色专病门诊，并深耕疑难病种研究，需求受益于眼健

康意识提升，预计 2026-2028 年其他病种收入增速 3%/3%/3%，毛利率分别为 43%/42%/41%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2025A 2026E 2027E 2028E 

医疗服务  

收入  154.65 168.25 182.87 198.62 

yoy 6.73% 8.79% 8.69% 8.61% 

毛利率  45.50% 45.03% 44.89% 45.07% 

视光服务  

收入  57.88 65.98 73.90 81.29 

yoy 9.65% 14.00% 12.00% 10.00% 

毛利率  51.90% 50.00% 49.00% 48.00% 

其他病种  

收入  10.28 10.59 10.91 11.23 

yoy -10.01% 3.00% 3.00% 3.00% 

毛利率  43.60% 43.00% 42.00% 41.00% 

其他业务  

收入  0.72 0.72 0.72 0.72 

yoy -1.72% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率  68.30% 68.30% 68.30% 68.30% 

合计  

收入  223.53 245.54 268.39 291.86 

yoy 6.53% 9.85% 9.31% 8.74% 

毛利率  47.10% 46.34% 45.97% 45.79% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 22352.60  24553.37  26838.85  29185.02  净利润 3473.22  4120.46  4454.28  5058.46  

营业成本 11821.51  13174.58  14501.66  15821.29  折旧与摊销 1378.72  1467.32  1569.40  1668.48  

营业税金及附加 52.99  66.11  71.93  77.70  财务费用 176.00  57.00  52.08  42.95  

销售费用 2145.34  2406.23  2683.89  2976.87  资产减值损失 -157.14  100.00  -10.00  -5.00  

管理费用 3212.81  3584.79  3972.15  4377.75  经营营运资本变动 898.27  -1032.45  -73.20  230.11  

财务费用 176.00  57.00  52.08  42.95  其他  203.67  -176.52  -47.39  -455.83  

资产减值损失 -157.14  100.00  -10.00  -5.00  经营活动现金流净额 5972.73  4535.81  5945.17  6539.16  

投资收益 75.14  100.00  100.00  500.00  资本支出 -2466.43  -2860.00  -2960.00  -3060.00  

公允价值变动损益 98.29  0.00  0.00  0.00  其他  -629.49  90.00  85.00  470.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3095.92  -2770.00  -2875.00  -2590.00  

营业利润 4603.09  5264.66  5667.14  6393.46  短期借款 77.20  -27.49  0.00  0.00  

其他非经营损益  -177.96  -239.70  -235.09  -224.60  长期借款 95.67  0.00  0.00  0.00  

利润总额 4425.14  5024.96  5432.05  6168.85  股权融资 -241.37  0.00  0.00  0.00  

所得税 951.92  904.49  977.77  1110.39  支付股利 -1670.34  -1522.01  -1805.64  -1951.92  

净利润 3473.22  4120.46  4454.28  5058.46  其他  -1213.09  -660.00  77.92  92.05  

少数股东损益 232.96  276.37  298.76  339.29  筹资活动现金流净额 -2951.93  -2209.50  -1727.72  -1859.87  

归属母公司股东净利润 3240.26  3844.09  4155.52  4719.17  现金流量净额 -81.10  -443.68  1342.46  2089.29  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 5295.33  4851.65  6194.11  8283.40  成长能力         

应收和预付款项 2583.47  2841.48  3117.76  3382.29  销售收入增长率 6.53% 9.85% 9.31% 8.74% 

存货  980.79  1093.83  1204.03  1313.66  营业利润增长率 -4.60% 14.37% 7.65% 12.82% 

其他流动资产 1222.92  1239.42  1256.56  1274.16  净利润增长率 -7.04% 18.64% 8.10% 13.56% 

长期股权投资 109.76  109.76  109.76  109.76  EBITDA 增长率 -1.28% 10.25% 7.36% 11.20% 

投资性房地产 0.19  0.19  0.19  0.19  获利能力         

固定资产和在建工程 6895.18  6544.71  6192.16  5840.52  毛利率 47.11% 46.34% 45.97% 45.79% 

无形资产和开发支出 10514.23  12486.81  14459.38  16431.95  三费率 24.76% 24.63% 24.99% 25.35% 

其他非流动资产 9074.10  8854.69  8640.27  8440.85  净利率 15.54% 16.78% 16.60% 17.33% 

资产总计 36675.99  38022.55  41174.22  45076.79  ROE 14.84% 15.90% 15.60% 15.97% 

短期借款 1527.49  1500.00  1500.00  1500.00  ROA 9.47% 10.84% 10.82% 11.22% 

应付和预收款项 3578.20  3973.14  4371.74  4768.99  ROIC 26.51% 26.75% 25.14% 25.93% 

长期借款 139.55  139.55  139.55  139.55  EBITDA/销售收入  27.55% 27.65% 27.16% 27.77% 

其他负债 8032.39  6501.48  6600.90  6994.69  营运能力         

负债合计 13277.63  12114.17  12612.20  13403.23  总资产周转率 0.64  0.66  0.68  0.68  

股本  9325.40  9325.40  9325.40  9325.40  固定资产周转率 3.80  3.78  4.25  4.87  

资本公积 727.28  727.28  727.28  727.28  应收账款周转率 10.00  10.46  10.20  10.24  

留存收益 12743.64  15065.72  17415.61  20182.86  存货周转率 12.01  12.68  12.61  12.56  

归属母公司股东权益 21973.67  24207.31  26562.19  29334.44  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 100.84% — — — 

少数股东权益 1424.69  1701.07  1999.83  2339.12  资本结构         

股东权益合计 23398.36  25908.37  28562.02  31673.56  资产负债率 36.20% 31.86% 30.63% 29.73% 

负债和股东权益合计 36675.99  38022.55  41174.22  45076.79  带息债务/总负债 12.56% 13.53% 13.00% 12.23% 

         流动比率 1.24  1.44  1.58  1.74  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.12  1.28  1.42  1.58  

EBITDA 6157.81  6788.97  7288.62  8104.89  股利支付率 51.55% 39.59% 43.45% 41.36% 

PE 31.63  26.66  24.66  21.72  每股指标         

PB 4.38  3.96  3.59  3.24  每股收益 0.35  0.41  0.45  0.51  

PS 4.58  4.17  3.82  3.51  每股净资产 2.51  2.78  3.06  3.40  

EV/EBITDA 14.92  13.51  12.41  10.91  每股经营现金 0.64  0.49  0.64  0.70  

股息率 1.63% 1.49% 1.76% 1.90% 每股股利 0.18  0.16  0.19  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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