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[table_main] 公司深度报告模板 
爱尔眼科（300015）年报点评：业绩

符合预期，优质医疗服务龙头，业绩

持续高增长 

 爱尔眼科（300015） 

推荐  维持 

核心观点：    

1、事件 

爱尔眼科发布 2015 年年报，实现营业收入 31.66 亿，同比增长

31.79%。实现归属母公司的净利润 4.28 亿，同比增长 38.44%。实现 EPS 为

0.44 元。同时，公司公告一季度业绩预告，实现归属母公司净利润 1.14 亿

-1.23 亿，同比增长 30%-40%。 

2、我们的观点 

（一）业绩符合预期，公司各项业务均实现高速增长。 

公司各项业务均实现高速增长。公司门诊量达 3,215,379 人次，同比增

长 32.19%。手术量 323,154 例，同比增长 29.03%。准分子手术实现收入

8.40 亿，同比增长 26.52%；白内障手术实现收入 8.02 亿，同比增长

25.33%；视光业务实现收入 6.38 亿，同比增长 20.16%。主要是因为公司规

模和品牌效应进一步扩大，客户进一步增多，各项收入持续增长。 

从子公司角度看，公司大型眼科医院实现了 25%的收入增速，24%的利润增

速。考虑到大型眼科医院承担了邻近下级新建医院的部分费用，实际的盈利

水平会更高。 
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[table_marketdata]  
市场数据   时间 2016.03.29 

A 股收盘价(元) 29.41 

A 股一年内最高价(元) 59.78 

A 股一年内最低价(元) 22.32 

上证指数 2957.82 

市净率 14.36 

总股本（亿股） 9.86 

实际流通 A 股（亿股） 7.82 

流通 A 股市值(亿元) 229 
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表 1：重要子公司 2015/2014 业绩对比 

 
营业收入 

 
净利润 

 

 
2015 2014 同比 2015 2014 同比 

武汉爱尔医院 316,464,398.28 290,479,493.77 8.95% 65,420,522.51 63,544,292.84 2.95% 

沈阳爱尔医院 244,618,015.81 207,895,361.07 17.66% 37,729,850.70 33,191,442.10 13.67% 

长沙爱尔医院 211,495,639.71 177,046,766.57 19.46% 66,074,970.37 55,960,437.82 18.07% 

重庆爱尔医院 178,097,153.60 120,600,957.75 47.67% 44,633,248.25 26,187,306.56 70.44% 

成都爱尔医院 168,683,818.68 130,131,268.16 29.63% 41,582,679.18 27,638,153.04 50.45% 

北京爱尔医院 103,561,626.41 81,011,199.42 27.84% 8,073,751.19 8,000,259.10 0.92% 

西安爱尔医院 86,409,796.25 65,236,080.89 32.46% 16,649,890.21 12,302,939.68 35.33% 

衡阳爱尔医院 86,091,611.97 76,381,597.02 12.71% 17,123,611.79 19,526,508.86 -12.31% 

广州爱尔医院 78,562,421.90 58,443,871.39 34.42% 13,975,993.16 10,540,376.32 32.59% 

株洲爱尔医院 66,630,766.60 58,299,980.36 14.29% 17,962,297.03 14,672,293.78 22.42% 

平均 154,061,524.92 126,552,657.64 24.51% 32,922,681.44 27,156,401.01 23.46% 

资料来源：银河证券研究部 

目前公司包含并购基金一共 100 多家医院，其中上市公司 60 多家。2015 年上市公司体

内新增 8 家，并购基金也已经分步投资建设了多个医院项目，为公司培育更多优质标的，进

一步加快公司网络战略布局。随着爱尔眼科品牌影响力不断扩大，公司目前老医院保持良好

增幅，次新医院进入发力阶段，规模效应得到体现。我们预计公司 2017 年完成 200 家医院

布局的目标将提前实现。 

表 2：2015 年新增医院列表 

1 宜章爱尔（新建） 

2 长沙湘江爱尔眼科医院（自建） 

3 许昌爱尔医院（自建） 

4 成都东区爱尔医院（自建） 

5 娄底眼科医院（收购） 

6 荆门爱尔（收购） 
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7 孝感爱尔奥视眼科医院（收购） 

8 自贡爱尔康立眼耳鼻喉医院（收购） 

资料来源：银河证券研究部 

（二）毛利率提升，规模效应进一步显现。 

公司 2015年医疗服务毛利率达到 46.58%，同比增长 1.72%。其中准分子、白内障、视

光服务的毛利率分别提升 3.03%、2.51%、1.42%。公司毛利率的提升表明规模效应进一步

显现，公司盈利能力逐年增强。 

（三）与互联网巨头合作，“互联网+医疗”战略将提速发展。 

公司 2015 年 12 月公告和支付宝的合作，合作内容包括：1）通过支付宝的大数据提供精

准的市场营销，实现客户导流；2）通过移动支付和门诊业务线上化提升客户体验，激发客户

的消费需求；3）配合支付宝“村淘计划”，加快公司进军基层医疗市场；4）结合支付宝的

线上优势和公司线下优势，探索眼科 O2O 模式，搭建眼健康服务平台。 

未来，公司计划将和更多的互联网巨头开展合作，互联网+眼科将加速公司的全国布

局，未来可能打造全国人民的眼科服务平台。 

3、 盈利预测与投资建议 

预计公司 16-17 年 EPS 分别为 0.59 元、0.78 元，对应 PE 为 50 倍、38 倍。我们看好

公司医疗服务的龙头地位，公司品牌力不断提升，网络布局不断完善，盈利能力不断加强，

同时公司积极探索新业务和国际化路径，前景广阔。我们认为公司已进入高速增长的新阶

段，维持“推荐”的评级。 

4、风险提示 

新建医院盈利低于预期。 
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附表 1：公司财务报表（百万元） 

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E   2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 2402.05  3080.33  3965.69  5120.57  毛利率 44.91% 44.91% 44.91% 44.91% 

营业成本 1323.21  1696.85  2184.56  2820.75  三费/销售收入 27.04% 25.82% 25.13% 24.54% 

营业税金及附加 3.30  4.23  5.44  7.03  EBIT/销售收入 16.60% 18.28% 18.78% 19.28% 

营业费用 272.78  385.04  475.88  588.87  EBITDA/销售收入 23.93% 26.75% 25.36% 21.65% 

管理费用 380.62  431.25  555.20  716.88  销售净利率 13.03% 14.22% 14.73% 15.18% 

财务费用 -3.88  -20.86  -34.45  -49.06  资产获利率         

资产减值损失 13.28  0.00  0.00  0.00  ROE 15.27% 18.42% 20.76% 22.88% 

投资收益 16.62  0.00  0.00  0.00  ROA 16.35% 19.63% 21.84% 23.76% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  ROIC 26.78% 31.00% 49.76% 78.86% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售收入增长率 21.01% 28.24% 28.74% 29.12% 

营业利润 429.35  583.83  779.05  1036.10  EBIT 增长率 33.76% 41.20% 32.26% 32.56% 

其他非经营损益 -22.26  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 24.20% 43.36% 22.04% 10.23% 

利润总额 407.09  583.83  779.05  1036.10  净利润增长率 42.66% 39.95% 33.44% 33.00% 

所得税 94.20  145.96  194.76  259.03  总资产增长率 20.26% 17.57% 18.89% 21.85% 

净利润 312.88  437.87  584.29  777.08  股东权益增长率 21.52% 16.01% 18.42% 20.69% 

少数股东损益 3.70  5.18  6.91  9.18  经营营运资本增长率 75.40% 9.60% 32.09% 16.05% 

归属母公司股东净利润 309.19  432.70  577.39  767.89  资产负债率 14.01% 15.38% 15.93% 16.94% 

资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E 投资资本/总资产 55.85% 39.14% 27.53% 20.91% 

货币资金 639.20  1215.26  1847.13  2513.43  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收和预付款项 296.93  363.10  486.63  610.55  流动比率 3.45  4.23  4.92  5.03  

存货 141.28  188.74  236.13  312.47  速动比率 2.74  3.58  4.30  4.44  

其他流动资产 100.00  100.00  100.00  100.00  股利支付率 21.02% 25.08% 25.08% 25.08% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  收益留存率 78.98% 74.92% 74.92% 74.92% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.98  1.07  1.16  1.23  

固定资产和在建工程 585.31  466.97  348.63  230.28  固定资产周转率 4.18  6.60  11.38  22.24  

无形资产和开发支出 274.83  271.67  268.52  265.36  应收账款周转率 17.17  20.75  17.80  19.96  

其他非流动资产 401.53  261.93  122.33  122.33  存货周转率 9.37  8.99  9.25  9.03  

资产总计 2439.07  2867.67  3409.37  4154.43  业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 398.71  562.97  744.60  987.05  

应付和预收款项 341.70  440.93  543.15  703.72  EBITDA 574.84  824.06  1005.70  1108.54  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  NOPLAT 323.30  422.22  558.45  740.29  

负债合计 341.70  440.93  543.15  703.72  净利润 309.19  432.70  577.39  767.89  

股本 654.31  654.31  654.31  654.31  EPS 0.315  0.440  0.588  0.782  

资本公积 424.52  424.52  424.52  424.52  BPS 2.061  2.391  2.831  3.417  

留存收益 945.67  1269.84  1702.43  2277.74  PE 92.15  65.84  49.34  37.10  

归属母公司股东权益 2024.50  2348.68  2781.26  3356.57  PB 14.07  12.13  10.24  8.49  

少数股东权益 72.88  78.05  84.96  94.14  PS 11.86  9.25  7.18  5.56  

股东权益合计 2097.38  2426.73  2866.22  3450.71  PCF 62.18  42.93  38.39  35.18  

负债和股东权益合计 2439.07  2867.67  3409.37  4154.43  EV/EBIT 45.93  31.53  23.01  16.70  
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现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E EV/EBITDA 31.86  21.54  17.04  14.87  

经营性现金净流量 458.18  663.72  742.22  809.83  EV/NOPLAT 56.64  42.04  30.68  22.27  

投资性现金净流量 -380.29  0.00  0.00  0.00  EV/IC 13.44  15.81  18.25  18.98  

筹资性现金净流量 27.30  -87.65  -110.35  -143.53  ROIC-WACC 26.78% 31.00% 49.76% 78.86% 

现金流量净额 105.20  576.06  631.87  666.30  股息率 0.002  0.004  0.005  0.007  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李平祝，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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