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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 14.34 元

总市值/流通市值 133749/113358 百万元

52周最高价/最低价 19.09/9.05 元

近 3 个月日均成交额 1809.85 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）-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

《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

受宏观经济环境影响，第三季度收入及利润出现同比下滑。2024Q3公司实现

营业收入57.56亿元，同比下降0.68%；归母净利润14.02亿元，同比下降

4.56%；扣非归母净利润13.28亿元，同比下降1.34%。单三季度业绩承压主

要受消费环境不景气以及去年同期基数较高影响。2024年前三季度公司累计

实现营业收入163.02亿元，同比增长1.58%；归母净利润34.52亿元，同比

增长8.50%；扣非归母净利润31.13亿元，同比增长0.26%。预计随着后续

消费环境逐步改善，屈光、视光等业务增速将逐渐复苏，看好公司作为民营

眼科龙头企业的长期业绩表现。

医疗服务网络持续扩展，医院收购有序推进。2024年7月末，公司宣布完成

对虎门爱尔、运城爱尔等35家医院部分股权的收购，交易以自有资金支付，

合计金额8.98亿元。今年公司已累计完成87家医院部分股权的收购，医疗

服务网络不断完善。公司成熟的运营管理体系助力并购医院实现迅速利润提

升，公司收购欧洲连锁眼科医疗机构 Clínica Baviera后净利润年化复合增

速超过25%；2020年收购的30家境内眼科医院疫情期间依然实现28%以上的

净利润复合增速。

费用率水平维持稳定，毛利率略有下降。2024年前三季度销售费用率10.06%

（+0.05pp）；管理费用率13.65%（+0.66pp）；财务费用率0.86%（+0.46pp）；

研发费用率1.43%（-0.10pp）。前三季度毛利率51.02%（-0.91pp），预计

主要因高毛利率的屈光、视光业务占收入比重略有下降导致；归母净利率

21.17%（+1.75pp），主要受益于投资收益和处置交易性金融资产收益的同

比显著提升。

投资建议：考虑宏观环境影响，下调盈利预测。下调2024-2026年营业收入

至206.49/238.21/272.41亿元（原为226.38/261.58/299.58亿元），同比

增 速 1.4%/15.4%/14.4% ； 下 调 2024-2026 年 归 母 净 利 润 至

35.34/42.62/51.02 亿元（原为 39.54/47.63/56.99 亿元），同比增速

5.2%/20.6%/19.7%，当前股价对应PE=27.3/22.7/18.9倍。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。品牌影响力持续增强，逐步建成完善的医教研体系和人才

培养机制，探索人工智能等前沿技术在眼健康服务领域的应用，新十年“二

次创业”稳步推进，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 16,110 20,367 20,649 23,821 27,241

(+/-%) 7.4% 26.4% 1.4% 15.4% 14.4%

净利润(百万元) 2524 3359 3534 4262 5102

(+/-%) 8.6% 33.1% 5.2% 20.6% 19.7%

每股收益（元） 0.35 0.36 0.38 0.46 0.55

EBIT Margin 26.3% 27.8% 26.7% 27.1% 27.5%

净资产收益率（ROE） 15.1% 17.8% 14.3% 15.4% 16.3%

市盈率（PE） 29.5 28.8 27.3 22.7 18.9

EV/EBITDA 17.2 16.8 17.8 15.2 13.1

市净率（PB） 4.46 5.13 3.90 3.49 3.09

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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受消费环境影响，第三季度收入及利润出现同比下滑。2024Q3 公司实现营业收入

57.56 亿元，同比下降 0.68%；归母净利润 14.02 亿元，同比下降 4.56%；扣非归

母净利润 13.28 亿元，同比下降 1.34%。单三季度业绩承压主要受消费环境不景

气以及去年同期基数较高影响。2024 年前三季度公司累计实现营业收入 163.02

亿元，同比增长 1.58%；归母净利润 34.52 亿元，同比增长 8.50%；扣非归母净利

润 31.13 亿元，同比增长 0.26%。短期消费因素影响公司 2024 全年业绩增速，预

计随着行业环境改善，屈光、视光等业务增速将逐渐复苏，看好公司作为民营眼

科龙头企业的长期业绩表现。

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

费用率水平维持稳定，毛利率略有下降。2024 年前三季度销售费用率 10.06%

（+0.05pp）；管理费用率 13.65%（+0.66pp）；财务费用率 0.86%（+0.46pp）；

研发费用率 1.43%（-0.10pp）。前三季度毛利率 51.02%（-0.91pp），预计主要

因高毛利率的屈光、视光业务占收入比重略有下降导致；净利率 22.5%（+0.56pp），

归母净利率 21.17%（+1.75pp），主要受益于投资收益和处置交易性金融资产收

益的同比显著提升。



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

3

图5：爱尔眼科费用率变化情况 图6：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。2024 前三季度公司经

营性现金流净额 42.99 亿元，同比减少 22.88%。经营性现金流净额与归母净利润

的比值为 125%，较 2023 年水平有所下降。2024 年 9 月末，公司账面货币资金达

39.19 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。

图7：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

医疗服务网络持续扩展，医院收购有序推进。2024 年 7 月末，公司宣布完成对虎门

爱尔、运城爱尔等 35 家医院部分股权的收购，交易以自有资金支付，合计金额

8.98 亿元。今年公司已累计完成 87 家医院部分股权的收购，医疗服务网络不断

完善。公司成熟的运营管理体系助力并购医院实现迅速利润提升，公司收购欧洲

连锁眼科医疗机构 Clínica Baviera 后净利润年化复合增速超过 25%；2020 年收

购的 30 家境内眼科医院疫情期间依然保持 28%以上的净利润复合增速。
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投资建议：考虑宏观环境影响，下调盈利预测。下调 2024-2026 年营业收入至

206.49/238.21/272.41 亿元（原为 226.38/261.58/299.58 亿元），同比增速

1.4%/15.4%/14.4%；下调 2024-2026 年归母净利润至 35.34/42.62/51.02 亿元（原

为 39.54/47.63/56.99 亿元），同比增速 5.2%/20.6%/19.7%，当前股价对应

PE=27.3/22.7/18.9 倍。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。品牌影响力持续增强，逐步

建成完善的医教研体系和人才培养机制，探索人工智能等前沿技术在眼健康服务

领域的应用，新十年“二次创业”稳步推进，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

24/10/30

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

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

300015 爱尔眼科 14.34 1337 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 21.41 180 0.79 0.79 0.94 1.11 27.0 27.0 22.8 19.4 12% 2.3 无评级

301239 普瑞眼科 39.32 59 1.79 0.92 1.44 1.90 22.0 42.9 27.2 20.7 9% 21.8 无评级

600763 通策医疗 50.50 226 1.12 1.26 1.44 1.66 45.1 40.1 35.0 30.3 14% 2.8 无评级

2273.HK 固生堂 37.45 91 1.03 1.40 1.98 2.64 33.2 24.5 17.3 13.0 12% 0.7 优于大市

1951.HK 锦欣生殖 3.46 88 0.13 0.14 0.17 0.20 25.4 21.9 18.6 15.8 4% 1.3 无评级

6078.HK 海吉亚医疗 18.14 104 1.09 1.33 1.60 1.99 15.2 12.5 10.4 8.4 11% 0.6 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） 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 8688 10822 14081 营业收入 16110 20367 20649 23821 27241

应收款项 1808 2144 2263 2610 2985 营业成本 7980 10022 10132 11637 13264

存货净额 731 900 930 1073 1212 营业税金及附加 45 49 51 60 68

其他流动资产 214 232 236 333 409 销售费用 1556 1966 1951 2239 2533

流动资产合计 9657 10186 12967 15739 19588 管理费用 2293 2669 2669 3058 3438

固定资产 4041 4784 5319 5759 5989 研发费用 222 301 338 381 436

无形资产及其他 814 828 795 762 729 财务费用 7 74 62 83 54

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 33469 36648 40693 其他收入 (477) (223) (338) (381) (436)

短期借款及交易性金融

负债 1112 1618 1400 1200 1000 营业利润 3534 4948 5077 6012 7097

应付款项 1466 1872 1860 2131 2455 营业外净收支 (199) (397) (300) (250) (200)

其他流动负债 2791 2521 2925 3351 3804 利润总额 3335 4551 4777 5762 6897

流动负债合计 5369 6011 6185 6682 7259 所得税费用 646 895 932 1124 1345

长期借款及应付债券 115 22 22 22 22 少数股东损益 165 297 312 376 450

其他长期负债 3480 4128 4628 4128 3728 归属于母公司净利润 2524 3359 3534 4262 5102

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 10835 10832 11009 净利润 2524 3359 3534 4262 5102

少数股东权益 944 1169 1381 1639 1952 资产减值准备 (152) 330 61 74 33

股东权益 16671 18856 24789 27712 31267 折旧摊销 620 688 517 620 720

负债和股东权益总计 26579 30187 37004 40183 44229 公允价值变动损失 261 463 420 400 400

财务费用 7 74 62 83 54

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1290) (1730) 800 (318) (180)

每股收益 0.35 0.36 0.38 0.46 0.55 其它 259 (114) 150 184 281

每股红利 0.12 0.10 0.12 0.14 0.17 经营活动现金流 2223 2996 5483 5223 6356

每股净资产 2.32 2.02 2.66 2.97 3.35 资本开支 0 (1267) (1500) (1500) (1350)

ROIC 21% 24% 22% 25% 28% 其它投资现金流 (600) 89 (39) (50) 0

ROE 15% 18% 14% 15% 16% 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) (1136) (1338) (1547)

收入增长 7% 26% 1% 15% 14% 其它融资现金流 (2265) 214 (218) (200) (200)

净利润增长率 9% 33% 5% 21% 20% 融资活动现金流 (21) (1722) (1355) (1538) (1747)

资产负债率 37% 38% 33% 31% 29% 现金净变动 1602 95 2589 2134 3259

息率 1.2% 1.0% 1.2% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 4402 6004 6099 8688 10822

P/E 29.5 28.8 27.3 22.7 18.9 货币资金的期末余额 6004 6099 8688 10822 14081

P/B 4.5 5.1 3.9 3.5 3.1 企业自由现金流 2745 2239 4252 3991 5229

EV/EBITDA 17.2 16.8 17.8 15.2 13.1 权益自由现金流 537 2359 4246 4091 5435

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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