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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.52 元

总市值/流通市值 79232/67801 百万元

52周最高价/最低价 13.58/7.82 元

近 3 个月日均成交额 777.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《爱尔眼科（300015.SZ）-26Q1 利润双位数增长，消费类项目表

现亮眼》 ——2026-05-09

《爱尔眼科（300015.SZ）-屈光视光引领增长，收入增速稳步回

升》 ——2025-08-29

《爱尔眼科（300015.SZ）-2024 全年业绩表现稳健，25Q1 业绩

增速回升》 ——2025-04-28

《爱尔眼科（300015.SZ）-短期增长承压，医院收购持续有序推

进》 ——2024-10-31

《爱尔眼科（300015.SZ）-上半年归母净利润同比增长 20%，海

内外医疗网络布局持续完善》 ——2024-09-09

26H1收入保持平稳增长，税务自查事项阶段性拖累利润表现。2026H1公
司实现营业收入 119.46亿元，同比增长 3.8%；归母净利润 13.57亿元，同

比下降 33.8%；扣非归母净利润 15.15亿元，同比下降 25.8%。26Q2单季

度实现收入 55.49亿元（+1.2%），归母净利润 1.76亿元（-82.4%）、扣

非归母净利润 3.39亿元（-65.4%）。Q2净利润降幅较大主要受税务自查事

项影响。公司于Q2披露自查补缴往期税金 3.48亿元、滞纳金 1.76亿元，

并需增加 2025年度企业所得税汇算清缴纳税申报金额 2.32亿元。预计公司

下半年利润端表现将恢复正常增长。

门诊需求延续较快增长，屈光及视光仍是主要收入增量来源。2026H1公司

实现门诊量 1001.95万人次，同比增长 8.34%；手术量 88.87万例，同比增

长 1.11%。分业务看，屈光项目收入 49.09亿元（+6.3%）、视光服务项目

收入 28.90亿元（+6.3%），两者仍是公司收入增长的核心驱动；白内障项

目收入 17.85亿元（+0.3%）、眼前段项目 10.65亿元（+3.4%）、眼后段

项目 7.98亿元（+1.6%），严肃医疗项目整体处于低个位数增长。网络端继

续下沉加密，截至 6月末公司拥有境内医院 390家、门诊部/诊所 281家，

基层网点继续增加；海外已布局 185家眼科中心及诊所。26H1公告巴西眼

科医疗服务集团控股权收购事项，国际化布局进一步向南美洲延伸。

毛利率有所承压，期间费用显著优化。2026H1公司毛利率 46.1%，同比下

降 2.4pp，各主要业务毛利率均有所回落。成本端除业务规模扩张带来的医

疗耗材及人工成本增加外，医疗设备维保维修费由费用端调整计入营业成本

对毛利率亦形成一定口径影响。销售、管理、研发费用率分别为8.9%、11.0%、

1.0%，同比下降 0.2、2.6、0.3pp；其中管理费用下降既得益于费用控制和

组织优化，也受到维保费用重分类及部分股份支付费用冲回影响。财务费用

率升至 1.36%，同比增加 0.94pp，主要受汇率波动带来的汇兑损益影响。

投资建议：公司作为全球规模领先的眼科连锁医疗集团，国内“1+8+N”分

级连锁网络持续深化。考虑到白内障等严肃医疗项目价格端仍承受压力以及

补缴税款的一次性影响，下调 2026-2028年盈利预测。预计 2026-2028年
营业收入 242.90/ 267.85/294.72亿元（原为 248.54/274.22/301.87亿元），

同 比 增 速 8.7%/10.3%/10.0% ； 预 计 2026-2028 年 归 母 净 利 润

30.42/42.91/49.75 亿元（原为 38.20/44.37/51.39 亿元），同比增速

-6.1%/+41.1%/+15.9%。维持“优于大市”评级。

风险提示：消费复苏不达预期、医疗事故风险、市场竞争加剧风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 20,983 22,353 24,290 26,785 29,472

(+/-%) 3.0% 6.5% 8.7% 10.3% 10.0%

净利润(百万元) 3556 3240 3042 4291 4975

(+/-%) 5.9% -8.9% -6.1% 41.1% 15.9%

每股收益（元） 0.38 0.35 0.33 0.46 0.53

EBIT Margin 23.3% 22.9% 23.4% 24.1% 24.8%

净资产收益率（ROE） 17.2% 14.7% 11.2% 14.5% 15.5%

市盈率（PE） 22.3 24.5 26.1 18.5 16.0

EV/EBITDA 15.9 15.3 14.3 12.6 11.1

市净率（PB） 3.84 3.62 2.92 2.69 2.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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26H1收入保持平稳增长，税务自查事项阶段性拖累利润表现。2026H1公司实现

营业收入 119.46亿元，同比增长 3.8%；归母净利润 13.57亿元，同比下降 33.8%；

扣非归母净利润 15.15亿元，同比下降 25.8%。26Q2单季度实现收入 55.49亿

元（+1.2%），归母净利润1.76亿元（-82.4%）、扣非归母净利润3.39亿元（-65.4%）。

Q2净利润降幅较大主要受税务自查事项影响。公司于 Q2披露自查补缴往期税金

3.48亿元、滞纳金 1.76亿元，并需增加 2025年度企业所得税汇算清缴纳税申报

金额 2.32亿元。预计公司下半年利润端表现将恢复正常增长。

图1：爱尔眼科营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：爱尔眼科单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：爱尔眼科归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：爱尔眼科单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

门诊需求延续较快增长，屈光及视光仍是主要收入增量来源。2026H1公司实现

门诊量 1001.95万人次，同比增长 8.34%；手术量 88.87万例，同比增长 1.11%。

分业务看，屈光项目收入 49.09亿元（+6.3%）、视光服务项目收入 28.90亿元

（+6.3%），两者仍是公司收入增长的核心驱动；白内障项目收入 17.85 亿元

（+0.3%）、眼前段项目 10.65亿元（+3.4%）、眼后段项目 7.98亿元（+1.6%），

严肃医疗项目整体处于低个位数增长。网络端继续下沉加密，截至 6月末公司拥

有境内医院 390 家、门诊部/诊所 281 家，基层网点继续增加；海外已布局 185
家眼科中心及诊所。26H1公告巴西眼科医疗服务集团控股权收购事项，国际化

布局进一步向南美洲延伸。
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图5：爱尔眼科三大核心业务收入（2018A-2026H1，单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率有所承压，期间费用显著优化。2026H1 公司毛利率 46.1%，同比下降

2.4pp，各主要业务毛利率均有所回落。成本端除业务规模扩张带来的医疗耗材及

人工成本增加外，自 2026 年 1月 1日起医疗设备维保维修费由费用端调整计入

营业成本，对毛利率亦形成一定口径影响。销售、管理、研发费用率分别为 8.9%、

11.0%、1.0%，同比下降 0.2、2.6、0.3pp；其中管理费用下降既得益于费用控制

和组织优化，也受到维保费用重分类及部分股份支付费用冲回影响。财务费用率

升至 1.36%，同比增加 0.94pp，主要受汇率波动带来的汇兑损益影响。

图6：爱尔眼科费用率变化情况 图7：爱尔眼科毛利率、净利率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

经营性现金流仍保持较强规模。2026H1 公司销售商品、提供劳务收到现金 118.96
亿元，同比增长约 4.5%，与收入增长基本匹配；经营活动现金流净额 29.23 亿元，

同比下降 14.1%。现金流下降主要受税费支出增加影响，H1支付各项税费 13.12
亿元，较上年同期增加约 8.06亿元。经营现金流净额/归母净利润约 215%，主要

由于表观净利润受到税务事项压低。期末货币资金 55.60亿元，较年初增加 2.64
亿元，现金储备仍较充足；短期借款增至 21.72亿元，整体资金面仍能够较好支

持医院改扩建、基层网络拓展及海外业务布局。
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图8：爱尔眼科经营性现金流情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司作为全球规模领先的眼科连锁医疗集团，国内“1+8+N”分级连

锁网络持续深化，屈光、视光等消费类眼科项目仍具备相对稳定的增长基础。考

虑到白内障等严肃医疗项目价格端仍承受压力以及补缴税款的一次性影响，下调

2026-2028 年盈利预测。预计 2026-2028 年营业收入 242.90/ 267.85/294.72 亿

元（原为 248.54/274.22/301.87 亿元），同比增速 8.7%/10.3%/10.0%；预计

2026-2028年归母净利润30.42/42.91/49.75亿元（原为38.20/44.37/51.39亿元），

同比增速-6.1%/+41.1%/+15.9%。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

26/8/27

总市值

亿元/亿港元

EPS PE ROE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A） （26E）

300015 爱尔眼科 8.52 792 0.35 0.33 0.46 0.53 24.5 25.8 18.5 16.1 14.7% - 优于大市

301267 华厦眼科 16.11 135 0.52 0.61 0.70 0.80 30.7 26.4 22.9 20.1 8.4% 1.6 无评级

301239 普瑞眼科 35.85 54 -0.41 0.94 1.68 2.41 -88.0 38.1 21.4 14.9 -3.0% 0.1 无评级

600763 通策医疗 35.10 157 1.12 1.33 1.50 1.71 31.3 26.3 23.4 20.5 11.9% 1.4 无评级

2273.HK 固生堂 26.88 63 1.51 1.80 2.13 2.50 17.9 14.9 12.6 10.8 16.3% 0.7 优于大市

1951.HK 锦欣生殖 2.28 62 -0.36 0.07 0.10 0.13 -6.3 31.9 23.6 17.6 -10.7% 0.2 无评级

6078.HK 海吉亚医疗 9.43 58 0.27 0.85 0.98 1.14 35.4 11.1 9.6 8.2 2.4% 0.04 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华厦眼科、普瑞眼科、通策医疗、海吉亚医疗、锦欣生殖为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5364 5295 6196 7829 10060 营业收入 20983 22353 24290 26785 29472

应收款项 2294 2367 2662 2935 3230 营业成本 10887 11822 12803 13969 15219

存货净额 985 981 1163 1241 1376 营业税金及附加 67 53 66 72 80

其他流动资产 296 384 417 375 442 销售费用 2152 2145 2308 2518 2741

流动资产合计 9666 10083 11288 13280 16008 管理费用 2989 3213 3044 3349 3666

固定资产 5548 6895 7281 7565 7615 研发费用 290 331 398 429 472

无形资产及其他 861 1028 987 946 904 财务费用 214 176 63 78 49

投资性房地产 17181 18561 18561 18561 18561 投资收益 213 75 50 50 50

长期股权投资 0 110 110 110 110

资产减值及公允价值变

动 522 (59) (350) (350) (350)

资产总计 33255 36676 38226 40461 43199 其他收入 (585) (357) (398) (429) (472)

短期借款及交易性金融

负债 2215 2362 1400 1200 1000 营业利润 4825 4603 5309 6070 6946

应付款项 2040 2094 2326 2530 2745 营业外净收支 (231) (178) (300) (250) (200)

其他流动负债 2409 3686 3567 3890 4238 利润总额 4594 4425 5009 5820 6746

流动负债合计 6665 8142 7294 7620 7983 所得税费用 858 952 1703 1222 1417

长期借款及应付债券 44 140 140 140 140 少数股东损益 180 233 264 306 355

其他长期负债 4735 4996 5496 4996 4596 归属于母公司净利润 3556 3240 3042 4291 4975

长期负债合计 4779 5135 5635 5135 4735 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 11443 13278 12929 12755 12719 净利润 3556 3240 3042 4291 4975

少数股东权益 1097 1425 1576 1737 1922 资产减值准备 (195) 2 25 18 3

股东权益 20715 21974 27257 29505 32094 折旧摊销 846 922 780 889 988

负债和股东权益总计 33255 36676 41762 43997 46734 公允价值变动损失 (522) 59 350 350 350

财务费用 214 176 63 78 49

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (2625) 58 128 (265) (331)

每股收益 0.38 0.35 0.33 0.46 0.53 其它 291 106 126 143 182

每股红利 0.18 0.19 0.14 0.22 0.26 经营活动现金流 1351 4387 4453 5426 6167

每股净资产 2.22 2.36 2.92 3.16 3.44 资本开支 0 (2163) (1500) (1500) (1350)

ROIC 18% 17% 15% 20% 22% 其它投资现金流 85 (329) 205 (50) 0

ROE 17% 15% 11% 15% 15% 投资活动现金流 85 (2602) (1295) (1550) (1350)

毛利率 48% 47% 47% 48% 48% 权益性融资 83 49 0 0 0

EBIT Margin 23% 23% 23% 24% 25% 负债净变化 22 96 0 0 0

EBITDA Margin 27% 27% 27% 27% 28% 支付股利、利息 (1657) (1740) (1295) (2043) (2385)

收入增长 3% 7% 9% 10% 10% 其它融资现金流 1017 1385 (962) (200) (200)

净利润增长率 6% -9% -6% 41% 16% 融资活动现金流 (2171) (1853) (2257) (2243) (2585)

资产负债率 38% 40% 35% 33% 31% 现金净变动 (735) (69) 901 1633 2231

息率 2.1% 2.2% 1.6% 2.6% 3.0% 货币资金的期初余额 6099 5364 5295 6196 7829

P/E 22.3 24.5 26.1 18.5 16.0 货币资金的期末余额 5364 5295 6196 7829 10060

P/B 3.8 3.6 2.9 2.7 2.5 企业自由现金流 2197 2835 3152 4218 5070

EV/EBITDA 15.9 15.3 14.3 12.6 11.1 权益自由现金流 3235 4316 2300 4210 5139

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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