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[Table_MainInfo] 
[Table_KeyInfo] 
医药 - 医疗器材 

 
始终优秀 

  —爱尔眼科(300015.SZ)2014年三季报点评 
   

2014 年 11 月 12 日  评级： 增持(维持) 
 

[Table_Market] 市场数据 2014 年 11 月 12 日 

当前价格（元） 25.87 
52 周价格区间（元） 20.62-42.08 

总市值（百万） 16905.01 

流通市值（百万） 13537.07 

总股本（百万股） 653.46 

流通股（百万股） 523.27 

日均成交额（百万） 77.36 

近一月换手（%） 15.85% 

Beta（2 年）  

第一大股东 湖南爱尔医疗投资有限公司 

公司网址 http://www.aierchina.com 

 

 

[Table_QuotePic] 一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

爱尔眼科 -86.35% -1.86% 287.66% 

沪深 300 5.17% 10.07% 10.87% 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
《发展最明确的医疗服务上市公司》，2014.9 

《发展再添新动力》，2014.8 

《业务稳步向上发展》，2014.1 

 

 

 

[Table_Author] 邓聪 
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本公司具备证券投资咨询业务资格 
 

分析师申明 

本人，邓聪，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

[Table_Profit] 预测指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1984.97 2455 3082 3913 

净利润  （百万元） 223.50 306 423 599 

每股收益（元） 0.52 0.47 0.65 0.92 

净利润增长率% 22.25% 37% 38% 42% 

每股净资产（元） 3.85 2.94 3.45 4.18 

市盈率 49.75 54.71 39.62 27.98 

市净率 6.72 8.79 7.49 6.19 

EV/EBITDA 39.47 29 22 16 

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 业绩超出我们预期。2014 年前三季度收入 18.38 亿元，归母的净

利润 2.55 亿，同比分别增 21.94%与 40.06%。净利润的增速高于收

入增速，我们分析主要是由于公司营业及管理费用率的降低，导

致净利率有一定程度的提升。与公司现在的经营情况相关：公司

上市过后大规模新建医院逐渐进入盈利周期(3 年盈亏平衡)，另外

规模效应的原因导致公司效率提升，费用率降低。 

 不断完善布局。1.业务种类拓展：视光业务、美容等；2.分支机构

拓展：2014 年新增 5 家，达到 54 家。 

 3. 激励走在行业前列，强大的人才吸引力。1.两期股权激励。公

司核心人才与上市公司利益一致，有利于公司长期发展。2.成立中

南大学爱尔眼科学院、新成立湖北科技学院爱尔视光学院。吸引

行业中的高端人才加入，也解决学术方面劣势。3.推出“爱尔合伙

人计划”，实现点对点的激励，更加缩短新医院培育期。 

 维持“增持”评级。预计公司 2014-2016 年收入分别增长 23.66%、

25.54%、26.99%，归属母公司净利润增长 37.1%、38.1%、41.6%，

EPS0.47 元、0.65 元、0.92 元, 对应现有股价 25.87 元 PE 分别为

54.7 倍、39.6 倍、28 倍。DCF 估值分析公司合理价值为 28.07 元/

股，现在价格 25.87 元/股，有一定程度的低估，鉴于公司未来确

定的成长路径，我们维持“增持”评级。 

 风险提示：医疗事故风险、市场风险、宏观经济风险、政策风险。 
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1.业绩超出我们预期 

爱尔眼科医院集团股份有限公司是我国规模最大的眼科医疗机构，

国内发展速度最快的眼科医疗机构，为向患者提供各种眼科疾病的诊

断、治疗及医学验光配镜等眼科医疗服务。爱尔眼科连锁医院数、门诊

量、手术量都是国内最多，是国内最大的眼科连锁医院。 

2014 年前三季度实现收入 18.38 亿元，实现归属于母公司的净利润

2.55 亿，同比分别增长 21.94%与 40.06%。净利润的增速高于收入增速，

我们分析主要是由于公司营业及管理费用率的降低，导致净利率有一定

程度的提升。这个与公司现在的经营情况相关：公司上市过后大规模新

建医院逐渐进入盈利周期(3 年盈亏平衡)，另外规模效应的原因导致公

司效率提升，费用率降低。 

 

Figure 1 爱尔眼科各年度三季度收入以及利润增长情况  Figure 2 爱尔眼科销售净利率 
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数据来源：WIND、世纪证券研究所  数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

2.不断完善布局 

爱尔眼科充分利用其已经建立起来的眼科业务平台。 

1.业务种类拓展：视光业务、美容等； 

公司在已经建立眼科业务平台的基础上，积极拓展相关业务。白内

障已经逐渐向准分子手术业务靠拢，另外在视光业务方面公司也是有了

成熟的规划，在长沙以及沈阳在尝试视光门诊业务，待盈利模式成熟之

后再大规模扩大发展；眼科美容业务也是公司一个重要的拓展方向，现

在在深圳以及武汉爱尔试点。 
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2.分支机构拓展：2014年新增5家，达到54家。 

战略：2020年全国超过200家分支 

截止 2014.9.30，爱尔眼科已经在国内 23 个省市拥有连锁医院，总

共有在营业的医院 54 家。 

爱尔眼科连锁医院采取了“三级连锁”的模式,可以最大限度的发

挥组织的潜能，效率非常高。 

 

Figure 3 截止 2014.9 爱尔眼科三级连锁医院模式体系 

 
数据来源：WIND、世纪证券研究所 

 

3. 激励走在行业前列，强大的人才吸引力 

爱尔眼科相对于行业中其他公司优势明显，除了现在所处的行业领

导者地位之外，公司一直致力于完善人才的激励机制，已经建立多方位

立体的激励机制。 

1.两期股权激励。公司核心人才与上市公司利益一致，有利于公司

一级医院

长沙爱尔 衡阳爱尔 岳阳爱尔 益阳爱尔

常德爱尔 郴州爱尔 黄冈爱尔

株洲爱尔三三一 怀化爱尔 湖北爱尔

邵阳爱尔 耒阳分院 荆州爱尔

武汉爱尔 襄樊爱尔 宜昌爱尔

汉口爱尔诊所 永州爱尔

黄石爱尔 湘潭爱尔

成都爱尔 成都康桥 成都麦格

南充爱尔英智

长沙总部 上海爱尔 重庆爱尔(南坪) 重庆爱尔(江北)

昆明爱尔 个旧爱尔

贵阳爱尔

太原爱尔

北京爱尔英智

天津爱尔

石家庄爱尔

沈阳爱尔 营口爱尔

哈尔滨爱尔 吉林爱尔

长春爱尔

济南爱尔 菏泽爱尔

合肥爱尔 淮北爱尔

南昌爱尔

南京爱尔 宁波爱尔

广州爱尔 韶关爱尔

南宁爱尔 惠州爱尔

深圳爱尔

西安爱尔 咸宁爱尔

兰州爱尔

当年新增医院 总共

上市前 17 17

2009 2 19

2010 6 25

2011 10 35

2012 9 44

2013 5 49

2014 5 54

总 54

西北

高等级医院向低等级医院提供技术支持

低等级医院向高等级医院输送疑难杂症患者

三级连锁医院模式：

华北

东北

华东

华南

二级医院 三级医院

华中

西南
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长期发展。 

2.中南大学爱尔眼科学院、新成立湖北科技学院爱尔视光学院。吸

引行业中的高端人才加入，也解决了民营医疗机构相对于公立医疗机构

在学术方面的劣势。 

3.爱尔合伙人计划 

对于符合一定资格的核心技术人员以及核心管理人才，爱尔眼科考

虑与其投资设立新医院，当新医院达到一定盈利水平后再注入上市公

司。 

“合伙人计划”是爱尔眼科在股权激励基础上实现点对点的激励，

更有利于缩短新医院培育期。对于公司计划未来5年内连锁网店覆盖大

部分省市60%以上的地级市以及实现公司长期业绩目标实现打下了坚

实的基础。 

 

4.盈利预测 

4.1 关键假设 

(1).医药行业稳定增长，保持 20%-22%的增长率。 

(2).公司持续稳定经营。 

(3).保持同样的经营效率，综合毛利率稳步上升，期间费用率稳步下降，

所得税率为 25%。 

 

4.2 盈利预测 

   我们预计公司 2014-2016 年收入分别增长 23.66%、25.54%、26.99%，

归属母公司净利润增长 37.1%、38.1%、41.6%，EPS0.47 元、0.65 元、

0.92 元。对应现有股价 25.87 元 PE 分别为 54.7 倍、39.6 倍、28 倍。 

 

4.3DCF 估值 

根据我们 DCF 估值分析公司合理价值为 28.07 元/股，现在价格

25.87 元/股，有一定程度的低估，鉴于公司未来确定的成长路径，我们

维持“增持”评级。 
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Figure 4 DCF 参数假设 

预测项目 预测值 预测项目 预测值

无风险利率 3.72% 法定所得税 25.00%

BETA 1.00 债务成本 5.60%

市场预期收益率 10.00% 债务比例 4.76%

股权成本 9.98% WACC 9.77%

永续增长率 2.00%

DCF主要参数和主要假设

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

Figure 5 DCF 敏感性分析 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

4.77% 59.55 72.40 94.52 141.64 311.21 -991.55

5.77% 47.28 54.98 66.78 87.09 130.34 286.02

6.77% 38.75 43.74 50.82 61.65 80.31 120.06

7.77% 32.51 35.92 40.50 47.01 56.98 74.13

8.77% 27.77 30.19 33.33 37.55 43.54 52.71

9.77% 24.07 25.84 28.07 30.96 34.84 40.36

10.77% 21.11 22.44 24.07 26.12 28.78 32.37

11.77% 18.69 19.71 20.94 22.44 24.34 26.79

12.77% 16.70 17.49 18.43 19.56 20.95 22.70

13.77% 15.02 15.65 16.38 17.25 18.29 19.58

14.77% 13.60 14.10 14.68 15.36 16.16 17.13

15.77% 12.39 12.79 13.26 13.79 14.42 15.16

永续增长率Gn(%)

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

5.风险提示 

风险提示： 

（1） 业绩不及预期风险。 

（2） 产品质量风险。 

（3） 政策风险，产品降价风险。 

（4） 坏账风险。 
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Figure 9 财务报表预测 

资产负债表 利润表
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 1016 1122 1366 1838 营业收入 1985 2455 3082 3913
  现金 620 640 788 1133 营业成本 1074 1309 1614 1999
  应收账款 108 115 149 192 营业税金及附加 3 5 4 5
  其他应收款 59 73 90 111 营业费用 229 304 379 473
  预付账款 59 94 108 128 管理费用 347 430 539 673
  存货 116 145 178 219 财务费用 -3 -19 -23 -32
  其他流动资产 54 55 54 54 资产减值损失 15 0 0 0

非流动资产 1103 1287 1402 1478 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 568 725 850 933 营业利润 320 426 569 794
  无形资产 14 16 18 21 营业外收入 5 0 0 0
  其他非流动资产 521 545 534 524 营业外支出 20 0 0 0

资产总计 2119 2408 2769 3315 利润总额 305 426 569 794

流动负债 378 440 489 585 所得税 86 119 148 198
  短期借款 0 0 0 0 净利润 219 307 421 595
  应付账款 235 283 349 433 少数股东损益 -4 1 -2 -4
  其他流动负债 143 157 140 152 归属母公司净利润 223 306 423 599

非流动负债 2 -13 -28 -47 EBITDA 482 559 748 1015
  长期借款 0 -13 -28 -47 EPS（元） 0.52 0.47 0.65 0.92
  其他非流动负债 2 0 0 0

负债合计 380 427 461 539 主要财务比率
 少数股东权益 73 73 71 67 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
  股本 433 648 648 648 成长能力
  资本公积 532 317 317 317 营业收入 21.0% 23.7% 25.5% 27.0%
  留存收益 701 943 1272 1745 营业利润 26.9% 33.0% 33.4% 39.6%

归属母公司股东 1666 1908 2237 2709 归属于母公司净利润 22.4% 37.1% 38.1% 41.6%

负债和股东权益 2119 2408 2769 3315 获利能力
毛利率(%) 45.9% 46.7% 47.6% 48.9%

现金流量表 净利率(%) 11.3% 12.5% 13.7% 15.3%

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E ROE(%) 13.4% 16.1% 18.9% 22.1%

经营活动现金流 413 414 577 804 ROIC(%) 18.6% 20.6% 25.6% 34.4%
  净利润 219 307 421 595 偿债能力
  折旧摊销 165 153 202 253 资产负债率(%) 17.9% 17.7% 16.6% 16.2%
  财务费用 -3 -19 -23 -32 净负债比率(%) 0.00% -3.00% -6.11% -8.65%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.69 2.55 2.80 3.14

营运资金变动 0 -14 -35 -14 速动比率 2.38 2.22 2.43 2.76
  其他经营现金流 31 -12 12 3 营运能力
投资活动现金流 -310 -336 -343 -345 总资产周转率 0.98 1.08 1.19 1.29
  资本支出 195 300 300 300 应收账款周转率 19 21 22 22
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.06 5.05 5.11 5.11
  其他投资现金流 -115 -36 -43 -45 每股指标（元）
筹资活动现金流 -11 -58 -86 -114 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.47 0.65 0.92
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新 0.64 0.64 0.89 1.24
  长期借款 0 -13 -15 -18 每股净资产(最新摊 2.57 2.94 3.45 4.18
  普通股增加 5 215 0 0 估值比率
  资本公积增加 -19 -215 0 0 P/E 75.00 54.71 39.62 27.98
  其他筹资现金流 3 -45 -71 -95 P/B 10.06 8.79 7.49 6.19

现金净增加额 92 20 148 346 EV/EBITDA 34 29 22 16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：WIND、世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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