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基础数据 

总股本(亿股) 4.33 

流通 A股(亿股) 3.4 

52周内股价区间(元) 16.24-35.56 

总市值(亿元) 147.88 

总资产(亿元) 21.36 

每股净资产(元) 3.75 
 

 

相关研究   

 

 事件：日前，我们与爱尔眼科董秘就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 国家对医疗服务业的政策扶持力度加大。1）在鼓励社会资本办医的国家宏观

政策引领下，相关具体配套实施办法规定也相继出台落地，民营医院的生存环

境有所改善，但不确定因素依然存在。公司目前的出发点是抬头看路，低头做

事，自力更生，以防玻璃门政策再现；2）医师的多点执业政策对公司长远发

展是有利的，目前公司医生都是全职的，即使参与会诊也会采用收会诊费用的

方式。 

 深圳爱尔眼科医院进展顺利，预计三到四年间将实现盈亏平衡。1）盈亏平衡

应该在三到四年之后。目前深圳爱尔眼科医院已开业，投资金额比较大，预计

前一两年的亏损会较多；但该医院的医疗团队、管理团队竞争力强，相信经过

稳健经营，医院将在第三年或第四年实现盈亏平衡；2）进入医保定点意味着

对患者的覆盖面更广。预计 2014 年 3月份进入医保定点，医保报销比例将占

医院收入的 20%左右；这一利好将吸引大量普通市民来院就诊，扩大患者来

源。目前该区域最大的竞争对手是深圳眼科医院。 

 未来开店区域将多在地级市，以自建为主。1）14年新建医院的数量应该会有

所增加。13 年新开了 5 家，医院总数为 49 家；13 年新开医院数量下降，主

要受 12年 “封刀门”事件的影响。14年计划开店数量将超过 13年；2）未

来新开医院主要在地级及以下区域。未来在条件合适的情况下将继续复制湖南

的省区模式，一次性在几个省份推行。目前在建的地级市医院属于中等水平，

投资额在 1000-2000 万元之间。新设医院多以自建为主，并购为辅。新建的

地级市爱尔眼科医院初期运营配备 5-6个核心的医生即可。 

 医学配镜及眼部美容等是未来的增长点。1）公司目前积极探索眼部美容业务

与社区庞大人群相匹配的渠道；武汉医院眼部美容业务进展可喜；深圳医院在

建时规划了眼部美容业务场地，但预计短时期内不会贡献可观的收入；2）优

于传统的商业配镜模式的医学配镜业务增长前景较大，未来每年的增速预计在

30%左右。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1640.13  2141.52  2701.95  3377.44  

    增长率 25.14% 30.57% 26.17% 25.00% 

归属母公司净利润（百万元） 182.55  238.52  309.92  399.78  

    增长率 6.18% 30.66% 29.94% 28.99% 

每股收益 EPS（元） 0.42  0.55  0.72  0.92  

净资产收益率 ROE 12.18% 14.37% 16.58% 18.68% 

PE 81.01  62.00  47.71  36.99  

PB 9.86  8.91  7.91  6.91  
 

数据来源：西南证券 
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 估值与评级。爱尔眼科 14 年的政策性风险较小，且已经做好应对“玻璃门”政策的准备；

新建医院次序展开，但仍将公司的综合盈利放在首位，考虑资金承受能力。我们认为爱

尔眼科在 14 年的看点有两个：一是部分地区的医院逐渐走出亏损，进入盈利阶段，考虑

到 13 年的情况和以往开店速度，医院数量应该是 3-4 家；其次是医学配镜业务的高速增

长，保守估计增速为 30%。14 年全年的营业收入、净利润增速区间预计在 25%-35%。

我们预测公司 13、14、15 年的每股收益分别为 0.55 元、0.72 元、0.92 元，对应的市盈

率分别为 62 倍、48 倍、37 倍，估值相对偏高，首次给予爱尔眼科增持评级。 

 风险提示：1）医院增多带来的管理风险；2）各新建医院实现盈亏平衡或晚于预期。 

图 1：公司 PE-Band 分布  图 2：PB-Band 分布 

 

 

 
数据来源：Wind,,西南证券  数据来源：Wind,,西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 496.87  910.31  1182.67  1605.66  营业收入 1640.13  2141.52  2701.95  3377.44  

应收和预付款项 180.36  217.25  271.44  326.67  减 :营业成本 902.50  1120.87  1325.85  1570.51  

存货 95.07  130.84  136.38  180.15  营业税金及附加 1.36  1.63  2.06  2.58  

其他流动资产 48.65  48.65  48.65  48.65  营业费用 197.80  264.48  348.28  443.12  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 284.41  449.72  632.80  855.51  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -2.47  -12.38  -19.19  -25.93  

固定资产和在建工程 588.10  518.51  445.93  370.35  资产减值损失 4.13  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 243.80  241.06  238.33  235.60  加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 197.68  98.84  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1850.53  2165.47  2323.41  2767.07  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 252.40  317.20  412.16  531.65  

应付和预收款项 217.43  371.77  321.05  495.54  加 :其他非经营损益 -5.99  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 246.41  317.20  412.16  531.65  

其他负债 64.22  64.22  64.22  64.22  减 :所得税 64.34  79.30  103.04  132.91  

负债合计 281.64  435.99  385.26  559.76  净利润 182.07  237.90  309.12  398.74  

股本 427.20  427.20  427.20  427.20  减 :少数股东损益 -0.48  -0.62  -0.81  -1.04  

资本公积 551.13  551.13  551.13  551.13  归属母公司股东净利润 182.55  238.52  309.92  399.78  

留存收益 520.69  681.91  891.38  1161.58  现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 1499.03  1660.24  1869.71  2139.92  经营性现金净流量 304.46  504.92  379.27  551.19  

少数股东权益 69.86  69.24  68.43  67.39  投资性现金净流量 -329.39  -30.00  -30.00  -30.00  

股东权益合计 1568.89  1729.48  1938.14  2207.31  筹资性现金净流量 -61.49  -61.48  -76.91  -98.21  

负债和股东权益合计 1850.53  2165.47  2323.41  2767.07  现金流量净额 -86.42  413.45  272.36  422.99  
  
数据来源：西南证券 
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