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爱尔眼科揭开 2012年扩张
序幕 
爱尔眼科(300015.SZ/人民币 22.05, 买入)发布公告，披露公司拟使用超募资金
1,800万元联合两位自然人共同投资新建韶关爱尔；使用超募资金 384万元及
自有资金 100万元受让益阳新欧视眼科医院 100%股权。 

我们认为，公司受让益阳新欧视体现出公司持续加强中南地区地级市布局的
战略意图，投资新建韶关爱尔有利于加强公司在华南区域的市场覆盖面和行
业地位。湖南、湖北两省是公司的优势地域，截至目前，公司已在湖南的衡
阳、常德、株洲、邵阳、岳阳、郴州、怀化、永州、益阳等九个地级市，以
及湖北的黄石、襄樊、汉口、宜昌等地设立三级连锁医院，布局深耕两湖区
域地级市市场的工作已全面展开。目前公司在湖南省尚有湘潭、张家界、娄
底、湘西等四个地级市/自治州尚未进入，在湖北省尚有荆州、十堰、黄冈、
咸宁、鄂州、随州、恩施、荆门、孝感等九个地级市尚未进入。我们预计公
司在未来两年将进一步加强两湖区域地级市的覆盖深耕工作。与优势地域中
南地区相比，公司在华南布局相对薄弱。目前只有广州爱尔和南宁爱尔两家
连锁医院，另有深圳爱尔已获批文。新建韶关爱尔将有利于公司在华南区域
树立品牌，在韶关以及公立医院相对薄弱的粤北市场抢占先机，为深耕布局
两广市场打好基础。 

截至 2010年底，益阳市拥有常住人口 431万，人均 GDP约 2.0万元，2011年
城镇居民人均可支配收入约 1.7万元，公司预计未来 8年益阳爱尔平均年收
入 1,030万元，净利润 69万元。我们预估当地眼科医疗存量市场近 1亿元。 

截至 2010年底，韶关市拥有常住人口 283万人，人均 GDP约 2.9万元，2011

年城镇居民人均可支配收入约 1.6万元，眼科医疗潜在市场约 1亿元，并保
持每年 10%以上的速度增长。公司预计未来 8 年韶关爱尔年平均收入 2,016

万元，净利润 319万元。 

我们认为，公司连锁医院模式成熟、清晰、可复制，此前已拥有 15 家地级
市三级连锁医院建设经验。凭借长沙爱尔、广州爱尔这两家二级医院的资源
和品牌影响力，益阳爱尔与韶关爱尔将有望在两个会计年度内实现盈利。我
们预计，本次收购、设立医院将对公司 2012年的盈利产生轻微负面影响，但
会在 2013年为公司贡献业绩。我们维持公司买入评级不变。 
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图表 1. 各地爱尔眼科连锁医院与所在城市基本情况 

所在区域 连锁医院 成立时间 当地常住人口 
(2010) 

城镇居民人均可支配收入 
(人民币)(2010) 

2010年营业收入 
(人民币) 

华中 长沙爱尔 2003年 1月 700万 约 2.2万 约 9,900万 
 衡阳爱尔 2003年 9月 710万 约 1.7万 约 3,250万 
 常德爱尔 2004年 6月 570万 约 1.6万 约 1,950万 
 株洲爱尔 2004年 9月 380万 约 2万 约 3,220万 
 邵阳爱尔 2008年 4月 710万 约 1.1万 约 950万 
 岳阳爱尔 2009年 12月 550万 约 1.7万 约 98万 
 郴州爱尔光明眼科(收购) 2010年 8月 460万 约 1.9万 48万(2010年 1-5月收购前销售收入)
 怀化爱尔 2011年 1月 500万 约 1.3万 -- 
 永州爱尔 在建 520万 约 1.5万 -- 
 益阳爱尔 拟 431万 约 1.7万 -- 
 武汉爱尔 2003年 7月 430万(覆盖武昌区域) 约 2.1万 约 14,850万 
 黄石爱尔 2004年 6月 240万 约 1.5万 约 1,920万 
 襄樊爱尔 2008年 8月 400万 约 1.5万 约 900万 
 汉口爱尔 2008年 10月 550万(覆盖汉口区域) 约 2万 约 1,800万 
 宜昌爱尔 在建 410万 约 1.4万 -- 
 合肥爱尔 2007年 7月 570万 约 1.9万 约 2,850万 
 南昌爱尔 2009年 7月 270万 约 1.8万 约 2,000万 
      
东北 沈阳爱尔(收购) 2007年 7月 810万 约 2万 约 13,490万 
 哈尔滨爱尔 2007年 4月 1,100万 约 1.8万 约 2,900万 
 长春爱尔 2010年 6月 740万 约 1.8万 约 1,800万 
      
华北 北京爱尔英智(收购) 2010年 12月 2,000万 约 6.9万 约 5,600万(收购前) 
 济南爱尔 2007年 8月 1,200万 约 2.5万 约 1,600万 
 菏泽爱尔 2010年 1月 830万 约 1.4万 -- 
 石家庄爱尔(收购) 2010年 9月 1,000万 约 1.9万 约 1,850万 
 天津爱尔麦格(收购) 2010年 12月 1,200万 约 5.5万 约 420万(2009年) 
      
西北 太原爱尔 2009年 9月 800万 约 1.7万 约 1,780万 
 西安爱尔古城(收购) 2011年 3月 1,000万 约 2.2万 约 1,400万(收购前) 
      
华东 上海爱尔 2005年 1月 2,200万 约 7.7万 约 3,390万(2009年) 
 南京爱尔 2010年 3月 800万 约 2.8万 -- 
      
华南 广州爱尔 2008年 8月 1,300万 约 3万 约 2,640万 
 南宁爱尔 2011年 3月 670万 约 1.8万 -- 
 韶关爱尔 拟 283万 约 1.6万 -- 
      
西南 成都爱尔 2002年 12月 1,400万 约 2万 约 6,120万 
 重庆爱尔 2006年 7月 1,420万(覆盖重庆北部) 约 2.4万 约 5,400万 
 南充爱尔麦格(收购) 2010年 5月 630万 约 1.6万 约 360万(2009年) 
 昆明爱尔 2010年 6月 640万 约 1.9万 约 1,830万 
 重庆爱尔明目麦格(收购) 2010年 6月 1,420万(覆盖重庆南部) 约 2.4万 约 1,260万 
 贵阳爱尔 2010年 12月 400万 约 1.7万 -- 
 个旧爱尔 2011年 10月 46万 约 1.4万 -- 

资料来源：国家统计局，2010年各城市国民经济和社会发展统计公报，公司资料及中银国际研究 
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图表 2. 爱尔眼科二、三级连锁医院盈利时间 

连锁医院 医院级别 成立时间 盈利情况 
重庆爱尔 二级 2006年 7月 2008年首次实现盈利 159万 
哈尔滨爱尔 二级 2007年 4月 2009年首次实现盈利 49万 
广州爱尔 二级 2008年 8月 2009年首次实现盈利 313万 
邵阳爱尔 三级 2008年 4月 2009年首次实现盈利 8万元 
汉口爱尔 三级 2008年 10月 2009年首次实现盈利 121万元 

资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

图表 3.公司超募资金的使用情况 

超募资金用途 董事会及股东大会审议通过时间 金额 
新建昆明爱尔眼科医院 2010年 1月 25日 3,709万元 
收购股权并增资南充麦格眼科门诊部有限责任公司 2010年 3月 5日 1,100万元 
收购重庆明目麦格眼科门诊部有限责任公司的全部股权 2010年 3月 5日 560万元 
收购股权并增资石家庄麦格明目眼科门诊部有限公司 2010年 3月 5日 2,550万 
收购湖南康视医疗投资管理有限公司持有的济南爱尔 5.9%的股权 2010年 3月 5日 180万元 
收购湖南康视医疗投资管理有限公司持有的南昌爱尔的 49%的股权 2010年 3月 5日 550万元 
公司下属六家子公司配置治疗近视的飞秒激光设备 2010年 3月 5日 2,400万元 
购置长春爱尔眼科医院医疗用房 2010年 5月 10日 4,100万元 
收购股权和增资扩建的方式投资于天津麦格眼科医院有限责任公司 2010年 6月 7日 3,880万元 
收购股权和增资扩建的方式投资郴州市光明眼科医院有限公司 2010年 7月 28日 1,800万元 
与自然人卢渊共同投资新建怀化爱尔眼科医院有限公司 2010年 10月 22日 900万元 
受让北京英智眼科医院 71.413%的股权 2010年 11月 12日 9,194.42万元 
受让北京华信英智眼镜有限公司 100%股权 2010年 11月 12日 125万元 
受让北京英智眼科医院 27.112%的股权 2010年 12月 10日 3,490.67万元 
在贵阳眼科原注册资本 50万元的基础上，联合增资至持有贵阳眼科 70%
的股权 

2010年 12月 10日 2,345万元 

以收购股权并增资的方式投资西安古城 2011年 2月 14日 6,722.34万元 
增资扩建重庆麦格 2011年 2月 14日 1,860万元 
新建永州爱尔眼科医院 在建 1,400万元 
新建宜昌爱尔眼科医院  在建 1,600万元 
新建韶关爱尔 拟 1800万元 
受让益阳新欧视眼科医院 拟 384.30万元 
共计  50,650.73万元 
超募资金  54,161.25万元 
剩余超募资金  3,510.52万元 

资料来源：公司资料及中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




