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何氏眼科（301103.SZ） 增持-B(维持)
诊疗服务收入增长稳健，省内外市场布局持续推进
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投资要点：

 2021 年公司经营稳健，业绩符合预期。2021 年公司实现营业收入

96,245.14万元，同比增长 14.79%；实现归属于上市公司股东的净利润 8,636.43

万元，同比减少 13.84%。其中利润端下滑的原因在于：1）2021年新开业北

京何氏、重庆何氏二级眼保健服务机构处于市场培育期，经营亏损；2）2021

年未执行 2020年阶段性的社保减免政策，导致人员成本同比增加；3）2021

年 11 月大连疫情及辽宁多地暴雪天气影响公司经营，导致业绩受损。2021

年公司综合毛利率为 40.30%，同比下降 3.13pct，从成本拆分来看，材料、人

工、折旧摊销成本分别占比 51.82%、27.99%、17.47%，金额同比增长 15.90%、

30.37%、30.36%。2021年公司销售、管理、研发及财务费用率分别为 12.83%、

13.23%、0.13%、0.46%，同比变动 0.1pct、-0.71pct、-0.06pct、0.77pct。2021

年经营活动现金流良好，净额为 2.14亿元，同比增长 25.84%。

 2021年公司主要诊疗服务收入稳定增长，省外增长迅速。受益于国内眼

科诊疗需求增加，公司通过拓展服务半径，除北京何氏与重庆何氏开业外新

设多家眼科诊所，持续推进医师团队建设、前沿技术布局、服务品质提升，

接诊能力不断提升。2021年公司实现门诊量 119万余人次，手术量 4.6万余

例，视光服务人次近 40万，较 2020年均有所提升。分诊疗项目来看，2021

年公司屈光不正手术矫正服务、白内障诊疗服务、非手术治疗及视光服务分

别实现收入 2.01亿、1.57亿、1.49亿、3.46亿元，同比增长 13.51%、2.73%、

20.32%、26.53%。分区域来看，2021 年辽宁省内实现收入 9.39 亿元，省外

0.23亿元，其中省外市场在业绩低基数及业务拓展下达到 122.46%的收入增

速。

 2022Q1疫情影响业绩放缓，省内外布局持续推进。2022年 Q1公司实现

营业收入 24,175.36 万元，同比增长 14.94%；实现归属于上市公司股东的净

利润2,608.86 万元，同比减少6.66%。经营活动产生的现金流量净额为6368.34

万元，同比增长 40.50%。其中若剔除 2021年 3月及 6 月开业的北京何氏与

重庆何氏亏损影响，公司 Q1 净利润同比增长，此外 3 月以来疫情影响部分

医疗机构停诊或区域管控导致 3 月收入同比有所降低，是公司业绩低于预告

的主要原因。2022年，公司将继续巩固辽宁区域领航优势，启动沈阳何氏眼

科总院院区的扩建改造工程，在沈阳、大连等区域完善一城多院的综合布局；

依托集团成熟的三级眼健康服务模式，强化新建区域中心医院建设以及核心

战略区域内医疗服务机构的建设和布局，并计划在年内完成海南博鳌何氏眼

科医院建设并投入运营，打造公司国际化前沿医学临床研究平台；同时将加
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快视光门诊的连锁布局，进一步发挥基层医疗咨询、筛查、预防、转诊等作

用。

盈利预测、估值分析和投资建议：公司作为致力于全生命周期眼健康管理的

集团型连锁医疗机构，基本实现了辽宁省内全覆盖，并积极拓展省外市场，

初步形成各区域连锁网络布局和全国重点城市的战略布局。通过三级眼科诊

疗服务模式，以标准化、专业化地复制实现快速布局的扩张路径静待市场验

证。预计公司 2022-2024年分别实现营业收入 11.97亿元、14.59亿元、17.98

亿元，同比增长 24.4%、21.9%、23.2%；实现净利润 1.19亿、1.66亿、2.06

亿元，同比增长 37.9%、39.6%、24.5%；EPS 分别为 0.98、1.36、1.69 元。

以 4月 28日收盘价 33.79元计算，对应 2022-2024年 PE分别为 36.8X、26.5X、

21.3X。维持“增持-B”评级。

风险提示：疫情反复造成经营受阻风险，行业监管政策变化风险，医疗纠纷

或事故风险，业务扩张带来的管理风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 838 962 1,197 1,459 1,798

YoY(%) 12.5 14.8 24.4 21.9 23.2
净利润(百万元) 100 86 119 166 206

YoY(%) 24.4 -13.8 38.2 38.7 24.5
毛利率(%) 43.4 40.3 42.1 43.3 43.8
EPS(摊薄/元) 0.82 0.71 0.98 1.36 1.69
ROE(%) 10.4 8.2 4.8 6.3 7.3
P/E(倍) 43.8 50.8 36.8 26.5 21.3
P/B(倍) 4.6 4.2 1.8 1.7 1.5
净利率(%) 12.0 9.0 10.0 11.3 11.5

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 758 830 2054 2153 2436 营业收入 838 962 1197 1459 1798
现金 613 699 1849 1952 2138 营业成本 474 575 693 827 1010

应收票据及应收账款 28 31 42 47 63 营业税金及附加 4 5 7 8 10

预付账款 39 22 54 39 76 营业费用 107 123 156 190 234

存货 71 73 100 106 146 管理费用 117 127 168 204 252

其他流动资产 7 6 9 9 12 研发费用 2 1 2 2 3

非流动资产 346 591 765 834 796 财务费用 -3 4 -12 -29 -31

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -0 -0 -1 -1 -1

固定资产 215 225 297 327 319 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 23 32 48 63 57 投资净收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 109 334 420 444 419 营业利润 143 129 186 258 321

资产总计 1104 1421 2819 2988 3232 营业外收入 7 8 2 2 2

流动负债 119 161 143 147 184 营业外支出 1 1 1 1 1

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 148 136 186 259 322

应付票据及应付账款 58 58 81 85 118 所得税 48 50 67 93 116

其他流动负债 62 103 62 62 66 税后利润 100 86 119 166 206

非流动负债 22 210 210 210 210 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 100 86 119 166 206

其他非流动负债 22 210 210 210 210 EBITDA 157 148 241 328 408

负债合计 141 371 354 357 395
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 91 91 122 122 122 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 584 584 1849 1849 1849 成长能力

留存收益 289 375 494 660 866 营业收入(%) 12.5 14.8 24.4 21.9 23.2

归属母公司股东权益 963 1050 2465 2631 2837 营业利润(%) 15.3 -9.6 43.4 38.9 24.5

负债和股东权益 1104 1421 2819 2988 3232 归属于母公司净利润(%) 24.4 -13.8 38.2 38.7 24.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 43.4 40.3 42.1 43.3 43.8

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 12.0 9.0 10.0 11.3 11.5

经营活动现金流 170 214 135 242 233 ROE(%) 10.4 8.2 4.8 6.3 7.3
净利润 100 86 119 166 206 ROIC(%) 9.5 6.1 4.0 5.2 6.1

折旧摊销 17 22 74 98 117 偿债能力

财务费用 -3 4 -12 -29 -31 资产负债率(%) 12.8 26.1 12.5 11.9 12.2

投资损失 -0 0 0 0 0 流动比率 6.4 5.2 14.3 14.7 13.2

营运资金变动 10 -4 -47 7 -58 速动比率 5.4 4.6 13.2 13.7 12.0

其他经营现金流 45 104 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -93 -71 -248 -167 -78 总资产周转率 0.8 0.8 0.6 0.5 0.6

筹资活动现金流 -6 -58 1264 29 31 应收账款周转率 31.2 32.7 32.7 32.7 32.7

应付账款周转率 8.4 10.0 10.0 10.0 10.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.82 0.71 0.98 1.36 1.69 P/E 43.8 50.8 36.8 26.5 21.3

每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 1.76 1.11 1.99 1.92 P/B 4.6 4.2 1.8 1.7 1.5

每股净资产(最新摊薄) 7.92 8.63 20.28 21.64 23.34 EV/EBITDA 24.3 26.7 11.4 8.1 6.0

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
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评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；
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