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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) 17.53-42.81 

总市值(亿元) 168.11 

总资产(亿元) 21.19 

每股净资产(元) 3.85 
 

 

相关研究  

1. 爱尔眼科（300015）：整体盈利逐渐提

升，医学配镜市场空间大   (2014-01-21) 
 

 

 事件：2013 年全年公司营业收入、扣非后净利润分别为 19.85 亿元、2.36

亿元，同比增长 21.02%、26.04%；第四季度公司营业收入、扣非后净利润

分别为 4.77 亿元、0.43 亿元，同比上升 13.48%、16.21%。13 年基本每股

收益为 0.52元，同比增长 20.93%。 

 财务状况：报告期内主营业务收入同比增长 21.02%，主要是“封刀门”事件

影响逐渐消退，全飞秒和 ICL 新技术逐渐在各地区推广，使得准分子手术量

有所增长，导致该块收入同比增长 22.14%，其余如眼前段手术、眼后段手术、

检查治疗、视光服务收入同比增长分别为24.25%、16.92%、24.06%、31.32%；

销售费用，管理费用的增速均较慢，分别为 15.87%、21.96%，且准分子手

术单价提高导致整体毛利有所上升，使得扣非后净利润增速快于营业收入增

速；应收账款同比增长 28.58%，是因为营业规模扩大使得医疗保险支付部分

增加；存货同比增长 22.42%，其原因也是由于医院扩张而提前准备。我们认

为：虽然资产及负债科目同比增长较快，但与收入规模比重控制较好，属于

企业在扩张过程中的正常表现。业务毛利的提升更让我们看好其 14年的利润

增长。  

 民营专科医院的典范，14 年新设医院数量有所增加。1）政策环境较好。公

司是眼科专科医院的典范，市场认可度较高。且目前国家对民营医院的扶持

力度较大，14年面临的政策风险较小，可以在较为宽松的环境里逐渐进行新

医院的设立；2）14年新建医院数量有所恢复。13年的新医院只是新开了 5

家（医院总数达到了 49家），期间内新开医院数量下降的主要原因是受到 12

年 “封刀门”事件的影响。我们预计 14 年计划开店数量有所恢复，将超过

13 年。但仍将公司的综合盈利放在首位，考虑资金承受能力；3）新设医院

多以自建为主，并购为辅。未来新开医院主要布局在地级及以下区域，省会

城市的医院数量增长的较少。公司计划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。新建的地级市爱尔眼科医院，预

计初期运营只需要配备 5-6个核心的医生即可；4）对于员工主要采用持股或

者是股权激励。未来可能还将采取更加直接的激励措施，因为以前并购的医

院很多都是医生创业，如果能给与他们股权上的激励，会更有干劲。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1984.97  2467.30  3093.95  3957.57  

    增长率 21.02% 24.30% 25.40% 27.91% 

归属母公司净利润（百万元） 223.50  287.59  371.01  487.02  

    增长率 22.43% 28.68% 29.01% 31.27% 

每股收益 EPS（元） 0.52  0.66  0.86  1.12  

净资产收益率 ROE 13.41% 15.16% 16.89% 18.81% 

PE 75.22  58.46  45.31  34.52  

PB 10.09  8.86  7.65  6.49  
 

数据来源：西南证券 
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 准分子、白内障手术及视光业务 14 年将持续增长。1）准分子手术市场较大，全飞秒

技术。我国近视眼患者数量约有 5 亿，且多为青少年，而该部分人群对准分子手术的接

受度较高，随着“封刀门”事件影响的逐渐消退，13 年该块业务收入为 5.48 亿元，增

速明显快于 12 年。我们预计 14 年该块业务量将有更好的表现。且部分医院如深圳医院

有全飞秒设备，技术较为先进，且按照国际经验来看，未来将成为该领域的主流技术，

有可能成为准分子手术未来新的增长点，且对于毛利率的改善作用重大；2）白内障手

术量受益于医保覆盖，有望持续增长。对于白内障患者政府的支持力度比较大，不仅有

专项扶持基金，且医保也能报销，提高了白内障患者的支付能力。13 年该块业务收入

为 3.72 亿元，收入增速有所下滑，仅为 11.63%，主要原因是国家白内障手术治疗相关

计划下达的较晚，12 年增速较快的原因是当时准分子业务受行业事件影响，公司将很

大的精力放在了白内障业务上。我们判断在目前政策的利好下，14 年该块业务的增速

应该快于 13 年，达到 20%以上；3）医学配镜未来的增长前景较大。医学配镜在国外

占主流地位，国内则是商业配镜为主，未来的配镜趋势应该也是逐渐向医学配镜发展。

从 13 年的情况来看该块业务仍保持较高增速，我们判断未来每年增速应该在 30%左右。 

 估值与评级。公司在 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。

14 年的看点有四个：一是部分地区的医院逐渐走出亏损，进入盈利阶段；其次是医学

配镜业务的高速增长，保守估计增速为 30%；第三是新技术引进对公司毛利的改善；最

后即是受国家白内障治疗计划影响，手术量或增加。我们判断 14 年全年的营业收入、

净利润增速区间预计在 20%-30%。14、15、16 年的每股收益分别为 0.66 元、0.86 元、

1.12 元，对应的市盈率分别为 58 倍、45 倍、35 倍，维持增持评级。 

 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 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 551.31  894.62  1256.18  1641.88  营业收入 1984.9

7  

2467.30  3093.95  3957.57  

应收和预付款项 226.09  235.88  342.25  394.09  减 :营业成本 1073.9

8  

1179.78  1469.27  1852.16  

存货 116.39  120.14  174.43  196.90  营业税金及附加 2.77  3.44  4.32  5.52  

其他流动资产 52.74  52.74  52.74  52.74  营业费用 229.20  334.32  398.81  495.17  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 346.87  555.14  724.60  962.88  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -3.00  -11.92  -18.75  -25.63  

固定资产和在建工程 615.52  596.00  576.48  556.96  资产减值损失 14.74  14.74  14.74  14.74  

无形资产和开发支出 274.78  273.85  272.93  272.01  加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 191.39  95.69  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2028.22  2268.92  2675.00  3114.58  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 320.41  391.79  500.95  652.73  

应付和预收款项 289.34  303.81  418.05  474.51  加 :其他非经营损益 -15.52  -15.52  -15.52  -15.52  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 304.90  376.28  485.43  637.22  

其他负债 0.09  0.09  0.09  0.09  减 :所得税 85.58  94.07  121.36  159.30  

负债合计 289.43  303.90  418.13  474.60  净利润 219.32  282.21  364.08  477.91  

股本 432.65  432.65  432.65  432.65  减 :少数股东损益 -4.18  -5.38  -6.94  -9.11  

资本公积 531.91  531.91  531.91  531.91  归属母公司股东净利润 223.50  287.59  371.01  487.02  

留存收益 701.47  933.07  1231.87  1624.08  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1666.03  1897.63  2196.42  2588.64  经营性现金净流量 416.48  394.66  421.22  459.54  

少数股东权益 72.77  67.39  60.45  51.34  投资性现金净流量 -309.5

1  

-11.64  -11.64  -11.64  

股东权益合计 1738.79  1965.02  2256.87  2639.98  筹资性现金净流量 -11.18  -39.71  -48.03  -62.20  

负债和股东权益合计 2028.22  2268.92  2675.00  3114.58  现金流量净额 95.78  343.31  361.56  385.70  
  
数据来源：西南证券 
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