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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 986 

流通股本(百万股) 781 

市价(元) 30 

市值(百万元) 29,567 

流通市值(百万元) 23,444 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Tble_Financ] 业绩预测      
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2402.05 3165.58 4109.31 5424.69 7052.09 

营业收入增速 21.01% 31.79% 29.81% 32.01% 30% 

净利润增长率 38.34% 41.10% 40.58% 39.14% 34.87% 

摊薄每股收益（元） 0.47  0.44  0.62  0.87  1.17 

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市

场） 

          

市盈率（倍） 63.83  68.18  48.38  34.48  25.64  

PEG 1.66  1.66  1.19  0.88  0.73

5  每股净资产（元） 3.09  2.36  2.98  3.85  4.21 

每股现金流量（元） 0.69  0.38  0.66  0.55  0.71  

净资产收益率 15.27% 18.86% 20.95% 22.57% 23.95

% 市净率 8.90  13.40  10.59  8.20  6.40 

总股本（百万元） 654.31  982.43  982.43  982.43  982.43  

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：3月 29日爱尔眼科公布年报和一季报盈利预测，公司 2015 年收入 31.66 亿元，同比增 31.79%，

归母净利润 4.28 亿元，同比增 38.44%，拟 10 派 3 元，2016 年 1 季度归母净利润预计 1.14-1.23 亿

元，同比增 30%-40%。 

 产、学、研同步发展，形成全国领先的眼科临床和学术平台，是实现收入和利润快速增长的根本原因。

2015 年爱尔眼科旗下医院实现手术量 32 万人次，同期广州中山大学中山眼科中心、上海复旦大学附属

眼耳鼻喉科医院年手术量在 5 万例左右，首都医科大学附属北京同仁医院大约 1.5 万人次，爱尔眼科在

手术量上已经领先于这些全国知名眼科一样。在产业领先的同时也在学术上积极向这几家医院看起。近

年来，公司不断完善了以爱尔眼科学院、眼视光学院、眼科研究所、视光研究所以及中心实验室组成的

医教研平台，医教研一体化优势逐步彰显特别是 2015 年 3 项国家自然科学基金项目成功立项，实现了公

司承担国家级项目零的突破，标志着公司在科研能力与水平上迈上了新的台阶。同时公司不断招募在全

国范围内具有影响力的眼科专家，旗下已经有唐仕波、杨智宽、喻长泰、林丁，郭海科、王铮等多位重

量级专家，依托这些专家，2015 发表 SCI 论文 10 篇。未来“产学研”平台的良性循环机制，将使得爱

尔眼科的品牌和医疗能力得到持续的提升。 

 依托具有核心竞争力的医疗能力和学术能力，爱尔眼科在全国各个大区积极拓展，并且在各个大区都实

现了收入和毛利率的提升。爱尔眼科依托母公司和产业基金在 2015 年在全国范围内新设和收购了 10 家

眼科医院。其中收购了香港眼科行业的领先机构亚洲医疗集团 100%股权，公司由此快速切入香港医疗市

场，实现了海外发展的第一步。同时通过亚洲医疗集团与深圳爱尔眼科医院的有机联动，有助于加快提

升公司在华南和香港的品牌知名度和市场占有率，为今后成功加快海外布局打下坚实基础，进一步增强 
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公司核心竞争力和国际影响力。在数量扩张的同时，爱尔眼科在全国各大区的收入和毛利率都获得了提

升，为平稳可持续的高速增长提供了坚实的基础。 

 

图表 1：爱尔眼科 2012-2015 门诊量和手术量      单位：万人 

门诊量 2012年 2013年 2014年 2015年

人次 184.40 201.89 243.25 321.54

增长率 28.77% 9.49% 20.48% 32.19%

手术量 2012年 2013年 2014年 2015年

人次 19.99 22.29 25.05 32.32

增长率 22.45% 11.53% 12.34% 29.03%  

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

由图表 1 可以发现在 2015 年爱尔眼科的门诊患者和手术量都取得了快速的增长，产、学、研同步发展，

形成全国领先的眼科临床和学术平台的外在表现。 

 

 

图表 2：爱尔眼科现有主要专家学术成就和行业地位 

唐仕波教授，博士生导师，中华眼科学会眼底病学组副组长。原广州中山大学中山眼科中心副
院长，眼底外科学科带头人，原眼科学国家重点实验室玻璃体视网膜研究室主任。 共承担33项

课题，包括国家科技攻关项目2项、国家自然科学基金创新群体项目1项、国家杰出青年科学基

金1项、海外杰青1项及国家自然科学基金面上项目9项。自1995年以来在国内外学术期刊上共发

表论文200多篇，其中SCI收录40多篇(单篇最高影响因子：15.05)。

杨智宽教授，博士生导师，中华医学会眼科学分会视光学组委员，中国医师协会眼科医师分会
眼视光学专业委员会副主任委员。原中山大学中山眼科中心屈光科教授、眼视光学系副主任，
国家自然科学基金及广东省自然科学基金评审专家，发表论文五十余篇（其中SCI系列文章13

篇，包括眼科领域最高IF值的Ophthalmology 和IOVS）。

喻长泰教授，湖北省眼科学会第四届、第五届委员会主任委员。现任中国医师协会眼科分会副
主任委员。
林丁教授，博士生导师，中华医学会眼科学分会青光眼学组委员，湖南省眼科专业委员会副主
任委员。原北京同仁医院大眼科行政副主任、青光眼学科带头人。
郭海科教授，中华医学会眼科学分会专家会员，现任河南省医学会眼科专业委员会主任委员，
河南省防盲办主任，美国白内障学会会员。是国内人工晶状体眼视光学研究的发起人之一，开
发了国内第一个人工晶状体计算软件，并在眼科国际权威杂志Journal of Cataract Refractive

Surgery发表了人工晶状体屈光力计算的标准公式，也是我国乃至世界实施白内障手术最多的眼

科医生。
王铮教授，博士研究生导师，中华医学会眼科分会角膜病学组组员，广东省医学会眼科分会常
务委员，国务院政府特殊津贴专家，。是我国最早开展准分子激光手术医师之一(1994年)，中华

人民共和国卫生部《准分子激光角膜屈光手术质量控制标准》行业标准第一起草人。主要从事
角膜病及角膜屈光手术的临床和基础研究，在角膜屈光手术方面有深厚的造诣。  

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 3：爱尔眼科各大区主要医院发展情况              单位  万元 

长沙爱尔眼科医院 100% 2013年 2014年 2015年

营业收入 14974.17 17704.68 21149.56

YOY 18.23% 19.46%

净利润 5108.52 5596.04 6607.49

YOY 9.54% 18.07%

净利润率 34.12% 31.61% 31.24%

株洲三三一爱尔医院  75.87% 2013年 2014年 2015年

营业收入 5239.77 5830 6663.08

YOY 11.26% 14.29%

净利润 1381.91 1467.23 1796.23

YOY 6.17% 22.42%

净利润率 26.37% 25.17% 26.96%

武汉爱尔眼科医院  100% 2013年 2014年 2015年

营业收入 25045.9 29047.95 31646.44

YOY 15.98% 8.95%

净利润 5679.2 6354.43 6542.05

YOY 11.89% 2.95%

净利润率 22.68% 21.88% 20.67%

成都爱尔眼科医院 100% 2013年 2014年 2015年

营业收入 11669.76 13013.13 16868.38

YOY 11.51% 29.63%

净利润 2718.68 2763.82 4158.27

YOY 1.66% 50.45%

净利润率 23.30% 21.24% 24.65%

重庆爱尔眼科医院 100% 2013年 2014年 2015年

营业收入 9780.73 12060.1 17809.71

YOY 23.30% 47.67%

净利润 1843.96 2618.73 4463.32

YOY 42.02% 70.44%

净利润率 18.85% 21.71% 25.06%

沈阳爱尔眼视光医院 100% 2013年 2014年 2015年

营业收入 20208.82 20789.54 24461.8

YOY 2.87% 17.66%

净利润 3809 3319.14 3772.9

YOY -12.86% 13.67%

净利润率 18.85% 15.97% 15.42%

北京爱尔英智眼科医院 100% 2013年 2014年 2015年

营业收入 8101.12 10356.16

YOY 27.84%

净利润 800.03 807.38

YOY 0.92%

净利润率 9.88% 7.80%

广州爱尔眼科医院 95% 2013年 2014年 2015年

营业收入 4960.64 5844.39 7856.24

YOY 17.82% 34.42%

净利润 859.03 1054.04 1397.6

YOY 22.70% 32.59%

净利润率 17.32% 18.04% 17.79%  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

图表 4：爱尔眼科在全国各大区发展情况               单位 万元 

华中区（包括湖北、湖南、河南、江西） 2012 2013 2014 2015

收入 596.79 745.07 896.54 1126.6

增速 17.43% 24.85% 20.33% 25.66%

成本 249.57 334.57 423.29 513.22

毛利 347.22 410.5 473.25 613.38

毛利率% 58.18 55.1 52.79 54.45

西南（包括四川、云南、贵州、西藏、重庆） 2012 2013 2014 2015

收入 361.09 402.35 478.59 640.11

增速 58.72% 11.43% 18.95% 33.75%

成本 223.02 237.63 280.52 374.23

毛利 138.06 164.72 198.07 265.87

毛利率(%) 38.24 40.94 41.39 41.54

东北（包括辽宁、吉林、黑龙江） 2012 2013 2014 2015

收入 258.79 302.14 317.1 393.08

增速 10.52% 16.75% 4.95% 23.96%

成本 140.48 152.43 171.3 206.31

毛利 118.32 149.71 145.79 186.76

毛利率(%) 45.72 49.55 45.98 47.51

华东（包括山东、江苏、安徽、浙江、福建、上海） 2012 2013 2014 2015

收入 184.4 222.56 294.37 412.24

增速 8.07% 20.69% 32.27% 40.04%

成本 126.69 145.29 181.86 235.76

毛利 57.71 77.28 112.51 176.48

毛利率(%) 31.3 34.72 38.22 42.81

华北（包括北京、天津、河北、山西、内蒙古） 2012 2013 2014 2015

收入 116 143.2 187.74 249.79

增速 16.45% 23.45% 31.10% 33.05%

成本 81.69 96.6 122.72 157.4

毛利 34.31 46.6 65.03 92.39

毛利率(%) 29.57 32.54 34.64 36.99

华南（包括广东、广西、海南） 2012 2013 2014 2015

收入 68.18 86.93 133.5 217.35

增速 52.40% 27.50% 53.57% 62.81%

成本 41.43 56.76 86.03 126.92

毛利 26.75 30.17 47.48 90.43

毛利率(%) 39.24 34.71 35.56 41.61

西北（包括宁夏、新疆、青海、陕西、甘肃） 2012 2013 2014 2015

收入 54.46 80.93 94.21 126.42

增速 111.16% 48.60% 16.41% 34.19%

成本 39.6 50.6 57.49 76.82

毛利 14.86 30.33 36.71 49.6

毛利率(%) 27.29 37.48 38.97 39.23  
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

    由图表 4，我们可以清晰的发现，爱尔眼科在各地的收入和毛利率都取得了较快的增长，表明爱尔眼科的成

长是均衡和可持续的。 

 

 盈利预测：预计 2016-2018 年销售收入为 41.09 亿元，54.25 亿元，70.52 亿元；归属母公司股东净利润

6.13 亿元，8.53 亿元，11.51 亿元；对应 EPS 为 0.62、0.87 和 1.17 元。目前股价对应 2016-2018 预测

市盈率分别为 48 倍、34 倍和 26 倍。 
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图表 5：2015-2017 爱尔眼科营业收入、成本、以及三项费用预测   单位 百万元 

2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入 1640.13 1984.97 2402.05 3165.58 4109.31 5424.69 7052.09

增速 21.03% 21.01% 31.79% 29.81% 32.01% 30%

营业成本 902.50 1073.98 1323.21 1690.66 2191.61 2873.72 3763.63

毛利率 44.97% 45.89% 44.91% 46.59% 46.67% 47.03% 46.63%

销售费用 197.80 229.20 272.78 404.91 513.66 656.39 874.46

销售费用占收入比 12.06% 11.55% 11.36% 12.79% 12.50% 12.10% 12.40%

管理费用 284.41 346.87 380.62 465.97 620.51 792.00 1054.29

管理费用占收入比 17.34% 17.47% 15.85% 14.72% 15.10% 14.60% 14.95%

财务费用 -2.47 -3.00 -3.88 -4.14 1.00 -2.00 -6.00

财务费用占收入比 -0.15% -0.15% -0.16% -0.13% 0.02% -0.04% -0.09%  

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 投资建议：我们估计 2015 年上市公司并表的 60 家医院中有 15 家收入超过 5000 万元的成熟医院，还有 25

家左右盈亏平衡或微利的医院，还有 20 家左右的医院尚在亏损，基于爱尔眼科大部分医院尚在快速发展期

或者是将步入快速发展期，我们认为爱尔眼科能够在未来五年维持收入 35%左右复合增长率以及净利润

40%左右的复合增长率。公司净利润增速高于营业收入增速除了来源于前期新建或并购的医院进入盈利周

期。还有一个因素是规模扩张的协同效应带来的公司盈利能力增强，主要体现为毛利率提升和管理费用率的

下降。 

医疗服务行业有一个非常稀缺的特点就是壁垒自我强化性。我们认为爱尔眼科通过长期的积累在规模上已经

实现全国领先，近几年在学院建设、科研投入和专家引进上也有了长足的进步，总而言之，“爱尔”的品牌

影响力和医疗能力已经通过量变的积累实现了质变，对于经营活动产生了直观的帮助。随着时间的积累，

形成强者恒强的竞争格局。综合考虑，我们给予 60X2016PE，目标价 37.2 元，维持“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：眼科医疗服务行业增速不达预期风险，部分省级医院成熟进度不达预期，分级诊疗网络建设不达

预期。 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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