
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年09月09日

优于大市爱尔眼科（300015.SZ）
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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 9.53 元

总市值/流通市值 88886/75335 百万元

52周最高价/最低价 19.29/9.05 元

近 3 个月日均成交额 731.62 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）-2024 年一季度归母净利润同比增长

15%，眼科龙头展现经营韧性》 ——2024-05-12

《爱尔眼科（300015.SZ）-单三季度扣非归母净利润同比增长

20%，人才优势进一步增强》 ——2023-10-27

《爱尔眼科（300015.SZ）—2023 年中报点评：23H1 归母净利润

同比增长 33%，白内障业务强势复苏》 ——2023-09-05

《爱尔眼科（300015.SZ）—2022 年年报及 2023 年一季报点评：

2023 年一季度营收同比增长 20%，分级连锁医疗网络不断完善》

——2023-04-27

《爱尔眼科（300015.SZ）-收购 14 家医院部分股权，进一步深

化分级连锁体系》 ——2023-01-08

上半年利润增速亮眼，收入实现平稳增长。2024H1公司实现营业收入105.45

亿元，同比增长2.9%，在消费景气度不足的环境中依然实现收入平稳增长；

实现归母净利润20.50亿元，同比增长19.7%，利润增长的亮眼表现彰显出

公司业务盈利能力的稳健。预计随着国内消费回暖，眼科医疗服务的需求将

逐渐回升，看好公司业务长期发展韧性。其中，24Q2公司实现收入53.49亿

元，同比增长2.3%；归母净利润11.50亿元，同比增长23.5%；扣非归母净

利润11.30亿元，同比增长16.5%。

门诊量及手术量持续提升，带动各项业务实现同比增长。24H1实现门诊量

794.07万人次，同比增长9.2%；手术量64.99万例，同比增长6.9%。分业

务来看，屈光项目收入41.55亿元（+3.2%），白内障项目收入17.35亿元

（+3.6%），眼前段项目收入9.12亿元（+4.8%)，眼后段项目收入7.20亿

元（+5.1%），视光服务项目收入23.71亿元（+3.1%）。预计随着各类眼科

手术渗透率的提升及国内眼科医疗服务需求的提振，公司各项业务有望保持

稳健增长。分地区来看，中国/欧洲/东南亚/美国分别实现收入

92.43/10.17/1.87/0.22亿元，同比+1.7%/+16.4%/+4.6%/-11.2%。公司依靠

重点区域“高地布局”战略拓展海外市场，结合国内分级连锁发展模式，逐

步构成全球协同发展的战略格局。

费用率略有提升，利润率维持稳定。24H1公司销售费用率10.6%（+0.4pp），

主要因新收购医院的科普活动及人员薪酬费用增加；管理费用率 13.5%

（+0.6pp）；研发费用率1.4%；财务费用率1.0%（+0.9pp），主要因汇兑

损益波动。24H1 公司毛利率为 49.4%，同比基本持平，净利率为 20.9%

（+2.1pp）。2024H1公司经营性现金流净额28.4亿元（-15.6%），截至2024

年 6月末，公司账面货币资金达54.6亿元，有充足的现金储备用于医院改

扩建和市场扩张。

风险提示：并购整合进度不达预期、医疗事故风险、市场竞争加剧风险。

投资建议：公司是国内眼科医疗服务领域的龙头公司，通过分级连锁模

式迅速扩张，“内生+外延”共同支撑业绩增长。考虑宏观环境影响，

小幅下调盈利预测。预计 2024-2026 年营业收入 216.48/249.89/285.92

亿元（原为 232.81/269.03/308.13 亿元），同比增速 6.3%/15.4%/14.4%；

归母净利润 37.47/45.14/54.00 亿元（原为 40.63/48.90/58.48 亿元），

同比增速 11.5%/20.5%/19.6%。当前股价对应 PE=23.7/19.7/16.5 倍，

维持 “优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 16,110 20,367 21,648 24,989 28,592

(+/-%) 7.4% 26.4% 6.3% 15.4% 14.4%

净利润(百万元) 2524 3359 3747 4514 5400

(+/-%) 8.6% 33.1% 11.5% 20.5% 19.6%

每股收益（元） 0.35 0.36 0.40 0.48 0.58

EBIT Margin 26.3% 27.8% 26.8% 27.2% 27.7%

净资产收益率（ROE） 15.1% 17.8% 15.0% 16.1% 17.0%

市盈率（PE） 27.1 26.5 23.7 19.7 16.5

EV/EBITDA 15.9 15.6 15.8 13.5 11.6

市净率（PB） 4.10 4.71 3.57 3.17 2.80

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

上半年利润增速亮眼，收入实现平稳增长。2024H1 公司实现营业收入 105.45 亿

元，同比增长 2.9%，在消费景气度不足的环境中依然实现收入的平稳增长；24H1

公司实现归母净利润 20.50 亿元，同比增长 19.7%，利润增长的亮眼表现彰显出

公司业务盈利能力的稳健。预计随着国内消费环境回暖，眼科医疗服务的需求也

将逐渐回升，看好公司业务的长期发展韧性。单季度来看，24Q2 公司实现收入

53.49 亿元，同比增长 2.3%；归母净利润 11.50 亿元，同比增长 23.5%；扣非归

母净利润 11.30 亿元，同比增长 16.5%。

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

门诊量及手术量持续提升，带动各项业务实现同比增长。24H1 实现门诊量 794.07

万人次，同比增长 9.23%；手术量 64.99 万例，同比增长 6.92%。分业务来看，屈

光项目收入 41.55 亿元（+3.16%），白内障项目收入 17.35 亿元（+3.64%），眼

前段项目收入 9.12 亿元（+4.81%)，眼后段项目收入 7.20 亿元（+5.11%），视光

服务项目收入 23.71 亿元（+3.05%）。公司各业务板块韧性较强，预计随着各类

眼科手术渗透率的提升以及国内眼科医疗服务需求的提振，各项业务有望保持稳

健增长。分地区来看，中国/欧洲/东南亚/美国分别实现收入 92.43/

10.17/1.87/0.22 亿元，同比+1.70%/+16.41%/+4.63%/-11.18%。公司依靠重点区

域“高地布局”战略拓展海外市场，结合国内“分级连锁”发展模式，逐步构成

全球协同发展的战略格局。
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图5：爱尔眼科三大核心业务收入（2015A-2024H1，单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

费用率略有提升，利润率维持稳定。24H1 公司销售费用率 10.6%（+0.4pp），主

要因新收购医院的科普活动及人员薪酬费用增加；管理费用率 13.5%（+0.6pp），

主要因新医院带来折旧摊销等费用的增加；研发费用率 1.4%（同比基本持平）；

财务费用率 1.0%（+0.9pp），主要因汇兑损益波动。24H1 公司实现毛利率 49.4%

（同比基本持平），净利率 20.9%（+2.1pp）。分业务看，屈光/白内障/视光/眼

前段/眼后段项目 24H1 毛利率分别为 57.19%/37.50%/55.95%/40.58%/30.68%，同

比-0.53/+0.02/+0.71/-0.28/-0.11pp。

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

经营性现金流净额同比有所下降，账面现金维持健康水平。2024H1 公司经营性现

金流净额 28.43 亿元，同比减少 15.6%。经营性现金流净额与归母净利润的比值

为 139%，较 2023 年水平有所下降。2024 年 6 月末，公司账面货币资金达 54.61

亿元，保持较高水平，有充足的现金储备用于医院改扩建和市场扩张。
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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

海内外服务网络持续扩大，实现多家优质医疗机构收购。公司持续推进“1+8+N”

战略和国际化战略，24H1 公司成立长沙医学中心，募集资金建设的区域眼科中心

上海爱尔、南宁爱尔已建成并结项，湖北爱尔、安徽爱尔、沈阳爱尔、贵州爱尔

也在陆续建设中。24H1 公司收购 52 家医疗机构，进一步完善地县医院网络，同

时通过欧洲 Clínica Baviera 收购了英国 Optimax 集团的 100%股权，开始进军英

国眼科市场。公司依靠强大的外延并购能力，不断提升海内外影响力，巩固公司

在全球眼科市场的优势地位。

表1：爱尔眼科 24H1 部分并购医疗机构情况

被投资公司名称 金额（元） 持股比例 本期投资盈亏（元）

重庆眼视光眼科医院有限公司 270,176,900.00 83.02% 6,476,087.62

重庆长寿区爱尔眼科医院有限公司 17,046,000.00 45.00% 51,990.92

象山爱尔眼科医院有限公司 22,680,000.00 70.00% -155,926.05

宁波奉化爱尔光明眼科医院有限公司 22,155,000.00 70.00% -284,874.68

长兴爱尔眼科医院有限公司 22,351,000.00 70.00% -401,932.20

嘉兴爱尔眼科医院有限公司 46,890,000.00 75.00% -534,324.08

温岭爱尔眼科医院有限公司 28,784,000.00 70.00% -1,048,208.75

红河爱尔眼科医院有限公司 39,459,000.00 70.00% -219,927.56

弥勒爱尔眼科医院有限公司 22,057,000.00 70.00% -222,733.19

梓潼爱尔眼科医院有限公司 8,020,300.00 62.13% -52,457.24

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

数字眼科新质生产力逐步构建，人才梯队建设日渐完善。24H1 公司与中国科学院

技术研究所的合作进一步深化，联合研发成果“FedEye 眼科联邦学习平台”在

《Cell》子刊发表；远程会诊平台搭建完成，推进远程医疗系统升级建设和应用；

公司以打造“AI+眼科”为整体目标，推动数字化眼健康服务的普惠应用。24H1

公司新引进 600 余名眼科医生及视光师，进一步完善了各医院的人才队伍建设，

截至 2024 年 6 月底，公司已与 16 家国内知名高校展开合作，累计招收、培养的

研究生达 600 余人。人工智能等前沿技术的应用拓展以及人才梯队的不断建设完

善有助于公司核心竞争力的提升。
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表2：爱尔眼科主要子公司业绩情况（单位：亿元、%）

2023H1 收入 收入 yoy 净利润 净利润 yoy 2024H1 收入 收入 yoy 净利润 净利润 yoy

武汉爱尔 3.20 22.0% 1.06 45.4% 武汉爱尔 2.86 -10.60% 0.91 -14.20%

成都爱尔 2.32 2.3% 0.77 -1.8% 辽宁爱尔 2.16 -6.50% 0.78 30.00%

长沙爱尔 2.60 12.5% 0.65 -20.2% 长沙爱尔 2.81 8.10% 0.68 4.60%

辽宁爱尔 2.31 - 0.60 - 成都爱尔 2.14 -7.80% 0.61 -20.80%

重庆爱尔 1.62 9.0% 0.41 13.2% 衡阳爱尔 1.07 0.00% 0.32 14.30%

广州爱尔 1.57 19.3% 0.38 67.9% 滨州沪滨爱尔 1.25 -2.30% 0.29 -3.30%

深圳爱尔 1.47 14.2% 0.30 12.2% 东莞爱尔 1.13 -5.00% 0.27 -6.90%

滨州沪滨爱尔 1.28 - 0.30 - 重庆爱尔 1.4 -13.60% 0.25 -39.00%

东莞爱尔 1.19 1.9% 0.29 -10.6% 南宁爱尔 1.14 - 0.24 -

衡阳爱尔 1.07 12.2% 0.28 18.6% 长春爱尔 0.96 - 0.22 -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司是国内眼科医疗服务领域的龙头公司，通过分级连锁模式迅速扩

张，“内生+外延”共同支撑业绩增长。考虑宏观环境影响，小幅下调盈利预测。

预 计 2024-2026 年 营 业 收 入 216.48/249.89/285.92 亿 元 （ 原 为

232.81/269.03/308.13 亿元），同比增速 6.3%/15.4%/14.4%；归母净利润

37.47/45.14/54.00 亿 元 （ 原 为 40.63/48.90/58.48 亿 元 ） ， 同 比 增 速

11.5%/20.5%/19.6%。当前股价对应 PE=23.7/19.7/16.5 倍，维持 “优于大市”

评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

24/09/09

总市值

亿人民币

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300015 爱尔眼科 9.53 889 0.36 0.40 0.48 0.58 26.5 23.7 19.7 16.5 20% 1.2 优于大市

301267 华厦眼科 17.03 143 0.79 0.85 1.03 1.23 21.5 20.0 16.6 13.9 12% 1.3 无评级

301239 普瑞眼科 30.53 46 1.79 0.96 1.56 2.11 17.0 31.7 19.6 14.5 9% 5.7 无评级

600763 通策医疗 42.45 190 1.12 1.28 1.49 1.74 37.9 33.1 28.5 24.3 14% 2.1 无评级

2273.HK 固生堂 35.70 87 1.03 1.40 1.97 2.63 31.4 23.3 16.5 12.3 12% 0.6 优于大市

1951.HK 锦欣生殖 2.22 56 0.13 0.17 0.21 - 16.2 13.8 11.6 - 4% 0.8 优于大市

6078.HK 海吉亚医疗 15.62 90 1.08 1.35 1.66 2.05 13.1 10.5 8.6 6.9 11% 0.4 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6004 6099 8911 11240 14735 营业收入 16110 20367 21648 24989 28592

应收款项 1808 2144 2372 2739 3133 营业成本 7980 10022 10599 12181 13890

存货净额 731 900 975 1126 1273 营业税金及附加 45 49 53 62 71

其他流动资产 214 232 247 350 429 销售费用 1556 1966 2046 2349 2659

流动资产合计 9657 10186 13356 16354 20471 管理费用 2293 2669 2796 3207 3607

固定资产 4041 4784 5319 5759 5989 研发费用 222 301 354 400 457

无形资产及其他 814 828 795 762 729 财务费用 7 74 65 87 57

投资性房地产 12067 14388 14388 14388 14388 投资收益 44 47 50 50 50

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (261) (463) (420) (400) (400)

资产总计 26579 30187 33858 37263 41576 其他收入 (477) (223) (354) (400) (457)

短期借款及交易性金融

负债 1112 1618 1400 1200 1000 营业利润 3534 4948 5365 6353 7500

应付款项 1466 1872 1950 2236 2577 营业外净收支 (199) (397) (300) (250) (200)

其他流动负债 2791 2521 3066 3516 3993 利润总额 3335 4551 5065 6103 7300

流动负债合计 5369 6011 6416 6951 7570 所得税费用 646 895 988 1190 1424

长期借款及应付债券 115 22 22 22 22 少数股东损益 165 297 331 398 477

其他长期负债 3480 4128 4628 4128 3728 归属于母公司净利润 2524 3359 3747 4514 5400

长期负债合计 3595 4151 4651 4151 3751 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8963 10162 11067 11102 11321 净利润 2524 3359 3747 4514 5400

少数股东权益 944 1169 1393 1667 1999 资产减值准备 (152) 330 61 74 33

股东权益 16671 18856 24933 28030 31793 折旧摊销 620 688 517 620 720

负债和股东权益总计 26579 30187 37393 40798 45112 公允价值变动损失 261 463 420 400 400

财务费用 7 74 65 87 57

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1290) (1730) 866 (311) (170)

每股收益 0.35 0.36 0.40 0.48 0.58 其它 259 (114) 163 200 299

每股红利 0.12 0.10 0.13 0.15 0.18 经营活动现金流 2223 2996 5774 5497 6682

每股净资产 2.32 2.02 2.67 3.00 3.41 资本开支 0 (1267) (1500) (1500) (1350)

ROIC 21% 24% 23% 26% 30% 其它投资现金流 (600) 89 (39) (50) 0

ROE 15% 18% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (599) (1178) (1539) (1550) (1350)

毛利率 50% 51% 51% 51% 51% 权益性融资 3878 90 0 0 0

EBIT Margin 26% 28% 27% 27% 28% 负债净变化 57 (93) 0 0 0

EBITDA Margin 30% 31% 29% 30% 30% 支付股利、利息 (875) (920) (1205) (1418) (1637)

收入增长 7% 26% 6% 15% 14% 其它融资现金流 (2265) 214 (218) (200) (200)

净利润增长率 9% 33% 12% 20% 20% 融资活动现金流 (21) (1722) (1423) (1618) (1837)

资产负债率 37% 38% 33% 31% 30% 现金净变动 1602 95 2812 2329 3495

息率 1.3% 1.0% 1.4% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 4402 6004 6099 8911 11240

P/E 27.1 26.5 23.7 19.7 16.5 货币资金的期末余额 6004 6099 8911 11240 14735

P/B 4.1 4.7 3.6 3.2 2.8 企业自由现金流 2745 2239 4552 4275 5566

EV/EBITDA 15.9 15.6 15.8 13.5 11.6 权益自由现金流 537 2359 4550 4387 5791

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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