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白内障和视光拉动高增长，扩张战略有序展开 

   

    

 事件：2014 年营业收入、扣非后净利润分别为 24 亿元、3.2 亿元，同比增长

21%、33.8%。2014Q4营业收入、扣非后净利润分别为 5.6亿元、5809万元，

同比增长 18.1%、32.7%。同时预告 2015 Q1业绩，净利润为 8198-8854 万元，

同比增长 25%-35%。 

 2014 年白内障和视光业务拉动高增长，盈利能力继续提高。2014 年营业收入

同比增长 21%，主要增长动力来自于白内障业务和视光业务，增速分别达到了

29.9%和 30.7%。公司准分子、白内障、视光业务“三足鼎立”的格局已经成

熟，期间内白内障业务收入占比达 20.1%，同比上升 1.4 个百分点，视光业务

收入占比达 19.7%，同比上升 1.5 个百分点。整体毛利率由于业务结构变化导

致下滑约 1 个百分点，但由于规模效应下期间费用率下降约 1.3 个百分比，使

得扣非净利润达到 33.8%的高速增长。从单季度数据来看，2014Q1-Q4的收入

增速分别为 25.6%、22.3%、19.1%、18.1%，Q3、Q4的收入增速下滑主要缘

于征兵要求降低导致的准分子业务收入下滑。由于准分子手术在公司整体业务

结构中属于高毛利率业务，其收入下滑也带动 Q4 毛利率下滑至 39.6%，同比

降低约 5个百分点，但在期间费用降低约 4个百分点作用下，Q4扣非后净利润

仍增长了 32.7%。预计 2015 年在公司业务结构继续优化及规模效应的双驱动

下，收入增速将维持在 20%以上，净利润增速将达到 30%左右。 

 政策红利+消费升级，白内障业务量价齐飞。1）在基层需求层面，随着“全民

医保”政策的推行和相关公益服务的逐步到位，白内障手术潜在市场容量正在

逐步转化为需求，公司 2014年白内障手术收入增速高达 29.9%，预计该增长趋

势仍将持续。2）在高端需求层面，随着人均可支配收入的增加及城镇化的加速，

越来越多的白内障手术消费者正在向高端需求转移，在选择手术用人工晶体时

更倾向于选用高端晶体。使用高端晶体的手术在定价上不受医保限制，因此高

端市场的扩张将推动白内障手术市场的毛利率上行，公司 2014年白内障手术毛

利率达 37.2%，同比增长 1.5 个百分点。预计未来 3 年公司白内障业务收入增

速在 30%左右，毛利率稳定在 40%左右。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2402.05  2975.05  3699.06  4616.32  

    增长率 21.01% 23.85% 24.34% 24.80% 

归属母公司净利润（百万元） 309.19  403.54  513.07  662.47  

    增长率 38.34% 30.52% 27.14% 29.12% 

每股收益 EPS（元） 0.47  0.62  0.78  1.01  

净资产收益率 ROE 14.92% 16.81% 18.20% 19.64% 

PE 76  58  46  35  

PB 11.19  9.61  8.17  6.83  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 6.54 

流通 A股(亿股) 5.24 

52周内股价区间(元) 20.33-36.88 

总市值(亿元) 234.57 

总资产(亿元) 25.50 

每股净资产(元) 3.09 
 

 

相关研究  
1. 爱尔眼科（300015）：政策利好，14年

手术量有望增加  (2014-03-24) 

2. 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)  
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 视光业务占比继续扩大，渠道下沉带来想象空间。1）视光业务近几年在收入中的占比直

线攀升，2014 年已达到 19.7%，毛利占比达到 22.4%。未来随着医院扩张和渠道下沉，

极有可能成为公司第一大业务。2）公司 2014 年已经在长沙和沈阳开设了视光门诊试点，

目前经营状况良好。长沙视光门诊于 2013 年 7 月开业，每天有 10 余个门诊，旺季收入

约 20 多万/月，淡季约 10 多万/月，贡献年收入 1000 多万。门诊是实现视光业务渠道下

沉的绝佳模式，可在医院的支持下将视光门诊开入社区，预计未来 3 年收入的年均复合

增速将在 30%-35%，毛利率稳定在 50%以上。 

 征兵要求降低影响准分子手术量，预计 2015 年增速回升。2014 年度公司准分子业务收

入同比增长 8.8%。其中上半年增速为 18.8%，下半年增速为 0.4%，下半年增速下滑的

主要原因是 2014 的征兵条件中对视力要求有所降低，导致手术量下滑。公司大力推广飞

秒、全飞秒等盈利能力高的手术方式，预计 2015 年增速有望回升至 15%左右。 

 并购基金、合伙人计划进展顺利，移动医疗正在布局。1）公司在 2014 年投资成立了三

家并购基金，对于并购基金所并购的项目有优先收购权。公司目前已投资了 20余家医院，

预计 2015 年投资规模将达到 70 多家；2）公司于 2014 年首推合伙人计划，该计划已吸

引了大批骨干医生，广东、江西、云南已成立公司并开始运作。随着该计划的实施，核

心人才的积极性将提高；3）公司目前品牌授权的医院已达 80 余家。前期由于医保资质

而盈利受限的上海爱尔已于 2014 年扭亏，贡献利润 790 万元，石家庄爱尔、深圳爱尔等

医院也逐步开始发力，2015-2016 年是新设医院扭亏集中期，多家医院都将进一步贡献

业绩。未来公司扩张方向主要集中在地级市，配合“三级连锁”商业模式；4）公司目前

正积极布局移动医疗市场，预计具体战略将于 2015 年上半年出台。公司拥有线下患者资

源、医生资源和眼科病例的数据资源，且背靠资本市场，现金流充裕。互联网医疗有望

成为新的增长点。 

 盈利预测与投资建议。我们预测 2015-2017 年摊薄后 EPS 分别为 0.62 元、0.78 元、1.01

元，对应的 PE 分别为 58 倍、46 倍、35 倍。短期来看估值较高，但考虑到公司在并购

基金和合伙人模式下，外延式扩张预期强烈，且互联网医疗也有望成为公司新的增长点，

故维持“增持”评级。 

 风险提示：并购项目投资回报率或不达预期；准分子、白内障手术增速或不达预期。 

图 1：公司 PE-Band  图 2：公司 PB-Band 

 

 

 

据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2402.05  2975.05  3699.06  4616.32  净利润 312.88  410.54  523.07  675.47  

营业成本 1323.21  1621.86  2013.71  2499.40  折旧与摊销 176.13  148.39  164.79  183.45  

营业税金及附加 3.30  4.08  5.08  6.34  财务费用 -3.88  2.49  2.61  2.79  

销售费用 272.78  337.07  418.36  521.64  资产减值损失 13.28  1.67  5.66  6.69  

管理费用 380.62  461.13  562.26  692.45  经营营运资本变动 -217.28  -2.43  -31.22  -42.71  

财务费用 -3.88  2.49  2.61  2.79  其他 172.55  -20.00  -25.00  -30.00  

资产减值损失 13.28  1.67  5.66  6.69  经营活动现金流净额 453.68  540.66  639.92  795.68  

投资收益 16.62  20.00  25.00  30.00  资本支出 18.96  -170.18  -190.00  -210.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -399.25  20.00  25.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -380.29  -150.18  -165.00  -180.00  

营业利润 429.35  566.74  716.37  917.02  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -22.26  -17.30  -18.66  -18.81  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 407.09  549.43  697.71  898.21  股权融资 114.28  0.00  0.00  0.00  

所得税 94.20  138.89  174.65  222.74  支付股利 -42.72  -64.99  -91.73  -110.61  

净利润 312.88  410.54  523.07  675.47  其他 -44.26  -2.49  -2.61  -2.79  

少数股东损益 3.70  7.00  10.00  13.00  筹资活动现金流净额 27.30  -67.48  -94.35  -113.39  

归属母公司股东净利润 309.19  403.54  513.07  662.47  现金流量净额 100.70  323.00  380.58  502.28  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 720.40  1043.40  1423.98  1926.26  成长能力         

应收和预付款项 296.93  347.66  435.06  547.03  销售收入增长率 21.01% 23.85% 24.34% 24.80% 

存货 141.28  173.76  215.98  267.87  营业利润增长率 34.00% 32.00% 26.40% 28.01% 

其他流动资产 101.50  125.71  156.31  195.07  净利润增长率 42.66% 31.21% 27.41% 29.14% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 24.77% 19.28% 23.16% 24.83% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 585.31  636.45  690.99  746.87  毛利率 44.91% 45.48% 45.56% 45.86% 

无形资产和开发支出 274.83  273.41  272.00  270.58  三费率 27.04% 26.91% 26.58% 26.36% 

其他非流动资产 430.18  402.26  374.34  346.42  净利率 13.03% 13.80% 14.14% 14.63% 

资产总计 2550.43  3002.67  3568.65  4300.11  ROE 14.92% 16.81% 18.20% 19.64% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 10.35% 12.27% 18.96% 20.15% 

应付和预收款项 410.20  507.64  630.19  781.79  ROIC 24.14% 27.98% 32.68% 38.09% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 25.05% 24.12% 23.89% 23.90% 

其他负债 42.86  52.08  64.18  79.18  营运能力         

负债合计 453.05  559.72  694.38  860.97  总资产周转率 1.03  1.07  1.13  1.17  

股本 654.31  654.31  654.31  654.31  固定资产周转率 4.18  4.83  5.56  6.42  

资本公积 424.52  424.52  424.52  424.52  应收账款周转率 18.33  18.36  18.63  18.57  

留存收益 945.67  1284.22  1705.55  2257.42  存货周转率 10.26  10.28  10.32  10.32  

归属母公司股东权益 2024.50  2363.05  2784.39  3336.25  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 98.90% -- -- -- 

少数股东权益 72.88  79.88  89.88  102.88  资本结构         

股东权益合计 2097.38  2442.93  2874.27  3439.13  资产负债率 17.76% 18.64% 19.46% 20.02% 

负债和股东权益合计 2550.43  3002.66  3568.64  4300.10  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.79  3.03  3.22  3.42  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.48  2.72  2.91  3.11  

EBITDA  601.60  717.61  883.78  1103.26  股利支付率 21.02% 22.73% 21.56% 21.86% 

PE 75.92  58.17  45.75  35.43  每股指标         

PB 11.19  9.61  8.17  6.83  每股收益 0.47  0.62  0.78  1.01  

PS 9.77  7.89  6.35  5.08  每股净资产 3.20  3.73  4.39  5.25  

EV/EBITDA 37.54  31.02  24.76  19.38  每股经营现金 0.69  0.83  0.98  1.22  

股息率 0.28% 0.39% 0.47% 0.62% 每股股利 0.10  0.14  0.17  0.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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010-57631295 021-50755210 0755-83288793 0755-88285458 

13716334008 13632421656 18665815531 18610942879 

wangyanan@swsc.com.cn lyj@swsc.com.cn liuj@swsc.com.cn yifang@swsc.com.cn 

陆铂锡  张婷 罗聪 

010-57631175  0755-88286971 0755-88286972 

13520109430  13530267171 15219509150 

lbx@swsc.com.cn  zhangt@swsc.com.cn luoc@swsc.com.cn 

 

mailto:lbx@swsc.com.cn

