
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 34.73 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 787.01 

总市值(百万元) 34,979.34 

年内股价最高最低(元) 38.51/23.49 

沪深 300 指数 3294.23 

  

  
 

   

 

 

 

 

 

  

  
孙笑悦 联系人 

(8621)60230233 

sunxy＠gjzq.com.cn 

李敬雷 分析师 SAC 执业编号：S1130511030026 

(8621)60230221 

lijingl＠gjzq.com.cn  
 

民营连锁，复制经典 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.473 0.434 0.571 0.763 1.041 

每股净资产(元) 3.09 2.43 2.90 3.55 4.49 

每股经营性现金流(元) 0.69 0.53 1.01 0.97 1.25 

市盈率(倍) 58.30 72.71 55.63 41.63 30.54 

行业优化市盈率(倍) 65.78 151.35 129.83 129.83 129.83 

净利润增长率(%) 38.34% 38.44% 34.41% 33.62% 36.34% 

净资产收益率(%) 15.27% 17.87% 20.12% 21.96% 23.71% 

总股本(百万股) 654.31 985.56 1,007.18 1,007.18 1,007.18 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司业绩发展进入良性循环期：公司众多 2006 年前成立的医院增长强劲，

净利润率高；新开医院 2013 年开始不再拖累上市公司业绩，公司已进入成

熟医院增长强劲、新开医院逐年减亏的良性发展时期。 

 良好的激励体系奠定公司发展基石：公司于 2011 年、2013 年、2016 年分

别进行股权激励，公司历史业绩发展远超设定的行权/解锁条件。公司通过三

期股权激励计划，促进核心管理人员、技术人员的积极性，激励作用明显。 

 “合伙人计划”是公司发展的催化剂：“合伙人计划”针对新开医院，“省会

合伙人计划”针对体系内已有医院做激励。两种“合伙人计划”相得益彰，

既能保证公司不断有新医院开设为未来创造新的盈利增长点，又能保证现有

医院盈利能力最大化为上市公司贡献当期利润。 
 并购基金是上市公司业绩的“加速器”：当前公司并购基金在体外储备有 60

多家医院，预计未来将分批注入上市公司体系内，体外并购基金开设医院速

度快于上市公司，有利于未来公司业绩持续高增长。 

 多方人才储备是公司长足发展的根本：公司通过与中南大学和湖北科技大学

合作，打通医疗、教育、科研一体化的通道，解决高层次专家的引进和高素

质人才的培养难题。 

 多级连锁，分级诊疗：公司已在湖南湖北实现三级连锁的商业模式，使患者

可以在爱尔眼科的连锁医院体系内享受到多层次的眼科医疗服务。随着网络

下沉，公司逐步渗透到县级、社区服务中心，原来的三级连锁发展成为多级

连锁。与单点的公立医院相比，公司的多层次服务体系提升了整体竞争力。

未来这一模式将持续开展异地复制。 

 

盈利预测 

 预计公司 2016~2018 年归属母公司净利润分别为 5.75 亿、7.69 亿、10.48

亿，对应 EPS 分别为 0.57 元、0.76 元、1.04 元，当前股价分别对应

2016~2018 年 P/E 61 倍、46 倍、33 倍。给予“买入”评级，目标价 45

元。 

 

风险提示 

 运营风险；网络下沉进度；并购基金资产注入进度；行业风险。 
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过去：阶梯式开店，稳步推进连锁化 

 爱尔眼科是中国规模最大的眼科连锁机构，主营业务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。 

 同时，公司也是我国第一家 IPO 上市的医疗机构。公司相继开创了股权激
励、合伙人计划、省会合伙人计划等激励措施，并充分利用上市公司资本
平台进行体外资金运作，实现迅速发展：截止 2016 年 7 月，已在全国 27
个省(市、区)建立了 120 余家专业眼科医院，其中上市公司并表 60 余家，
体外并购基金储备 60 余家医院。未来公司将延续“三级连锁”商业模式，
实现网点下沉。 

 2015 年公司实现营业收入 31.7 亿，同比增长 31.8%；实现归属母公司净
利润 4.3 亿，同比增长 38%。门诊量超过 320 万人次，同比增长 32%；手
术量超过 32 万例，同比增长 29%。 

 公司是连锁制医疗服务业态中高成长公司的典型代表，2006 年~2015 年公
司实现营业收入年复合增长率 37%，归属母公司净利润年复合增长率 46%。 

图表 1：爱尔眼科历史业绩高成长 

 
来源：Wind, 国金证券研究所 

 

 公司从 2002 年成立第一家医院，到目前，上市公司体系内有 60 多家医院，
并购基金有 50 多家医院。阶梯式开店，稳步推进连锁化。上市公司体系内
平均每年新开 5 家店，其中 10 年和 15 年通过并购加速了开店进程。 
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图表 2：爱尔眼科上市公司体系内稳步推进连锁化 

 
来源：根据公司公告整理，国金证券研究所 

 

成熟医院增长依然强劲，净利润率高 

 长沙爱尔、武汉爱尔、成都爱尔、衡阳爱尔、株洲爱尔、重庆爱尔等 2006
年之前开的医院当前增长依然强劲，稳态期净利率高。 

 长沙爱尔成立于 2004 年 12 月，2015 年公司实现收入 2.1 亿，同比增长
19%；净利润 6,607 万，同比增长 18%，是公司收入第二大、利润第一大
的分支机构。 

 长沙爱尔 2006 年~2015 年营业收入年复合增速达到 19%，净利润年复合
增长达到 27%。长沙爱尔净利率保持在 31%~35%之间，净利率高。 

图表 3：长沙爱尔实现收入高增长  图表 4：长沙爱尔实现利润高增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

新开医院减亏，进入滚动贡献业绩的良性循环期 

 我们统计了长沙、武汉、成都、重庆、沈阳、广州等 8 个体量较大的爱尔
医院，发现前 8 大医院 2006 年时共计贡献收入 1.5 亿，占公司总收入比重
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达到 79%，贡献利润 2,147 万，占公司总利润比重 162%，说明其他医院
正经历亏损期。 

 大约 2013 年左右，公司前 8 大医院利润合计占到公司总利润的 100%，说
明其他医院整体实现了盈亏平衡，新建医院不再拖累上市公司业绩。 

 2015 年前 8 大医院实现收入 13.5 亿，占公司总收入的 43%，净利润 3 亿
多，占公司总利润的 70%。我们认为，随着更多的新医院实现盈亏平衡并
步入稳定发展期，叠加体外并购基金成熟资产注入因素，公司的净利润率
将逐年提升。 

图表 5：新店结束亏损，滚动带动业绩良性发展 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

未来：连锁制业态+并购基金贡献带来业绩持续高增长 

以重庆爱尔为例，寻找新建医院成长路径共性 

 重庆爱尔成立于 2006 年 7 月，注册资本 3000 万，经历两年亏损期后，第
三年实现盈利，净利润率在第五年达到 13%，第六年达到 21%，目前稳定
在 25%左右。 

 2006 年成立至今，重庆爱尔实现收入端年均复合增长 42%，利润端年均
复合增长 61%。2015 年实现营业收入 1.78 亿，实现净利润 4,463 万。 
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图表 6：重庆爱尔营业收入高速增长  图表 7：重庆爱尔经历两年亏损期后净利润大幅增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

偏保守的假设下预计单个眼科医院的成长周期 

 保守假设新开一家医院亏损 3 年，第 4 年盈利，6-7 年达到盈亏平衡。
（假设保守，如合肥爱尔于 2007 年成立当年实现盈利 100 万，邵阳
爱尔、广州爱尔、贵阳爱尔第二年盈利，哈尔滨爱尔第三年盈利，因
此实际情况要比我们假设乐观很多）。 

 假设第 5 年~第 9 年为业绩释放期，利润年复合增速达到 100%。 

 假设第 10 年达到 3000 万净利润。(假设保守，重庆爱尔成立第 10 年
实现净利润 4,463 万) 

 假设从第 10 年开始，设定 3%的永续增长率。(假设保守，重庆爱尔第
9 年实现 42%增长，第 10 年实现 70%增长；且从爱尔眼科很多医院
来看，3000 万的净利润不是公司的产能瓶颈，长沙爱尔成立 12 年，
去年实现 6,607 万净利润，同比增长 18%。)。 

图表 8：眼科医院成长周期假设—当年盈利（万）  图表 9：眼科医院成长周期假设—累计盈利（万） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

未来五年公司业绩有望保持高速增长 
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 通过我们的模拟测算，公司未来五年业绩有望保持高速增长，年化增速在
32%以上。（在此我们只提供一种研究方法，说明连锁制医疗服务业态可长
期保持高增长；但由于假设因素很多、估算保守、具体影响因子也与实际
情况存在偏差，具体的预测数字不代表实际实现情况）。 

 假设： 

 上文中的单个眼科医院的成长周期假设 

 假设体外并购基金当前的 50 多家医院未来有序注入上市公司，注入的
当期利润在 300 万-500 万 

 假设 2016~2020 年，体外并购基金注入上市公司的医院分别为 0 个、
3 个、5 个、15 个、20 个。 

 基于以上保守假设，我们拟合出公司未来 5 年业绩发展情况，年化增速在
32%以上。 

图表 10：公司未来 5 年净利润将继续保持高速增长 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

良好的激励体系奠定公司发展的基石 

2011 年 5 月推出股票期权计划 

 公司在 2011 年 5 月推出股票期权，授予对象 194 人、891 万股，行权价
格 41.43 元/股。授予日满 1 年后可行权，6 年行权完成。 

图表 11：期权激励计划 6 年行权完成 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 首期期权激励计划覆盖 194 位核心管理人员、技术人员。 
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第一个行权期 2012.5-2013.5 20%

第二个行权期 2013.5-2014.5 16%

第三个行权期 2014.5-2015.5 16%

第四个行权期 2015.5-2016.5 16%

第五个行权期 2016.5-2017.5 16%

第六个行权期 2017.5-2018.5 16%
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图表 12：首期期权激励计划覆盖人员 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 行权条件：以 2010 年净利润为基数，公司 2011-2016 年相对于 2010 年的
净利润增长率分别不低于 20%、40%、65%、90% 、110%、140%；
2011-2013 年和 2014-2016 年的净资产收益率分别不低于 9.6%和 10%。
如下表： 

图表 13：首期期权激励计划行权条件 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 股票期权激励计划推出以来，公司 2011 年~2015 年业绩全部大幅超过行权
条件。良好的激励体系奠定了公司发展的基石。 

 

2013 年 1 月推出首期限制性股票激励计划 

 2013 年 1 月公司推出首期限制性股票激励计划，授予 249 位激励对象 545
万股。授予价格 8.68 元/股。 

图表 14：首期限制性股票激励计划覆盖人员 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 分三年解锁： 

姓名 职务 获授数量（万份） 占本次授予的比例 占总股本的比例

李力 副董事长、总裁 100 11.23% 0.37%

郭宏伟 董事、副总裁 80 8.98% 0.30%

韩忠 董事、财务总监、董秘 52.08 5.85% 0.20%

万伟 副总裁 20 2.25% 0.07%

李爱明 副总裁 20 2.25% 0.07%

618.72 69.46% 2.32%

890.80 100% 3.34%

其他核心管理人员、核心技术（业务）人员（189人）

合计（194人）

时间 净利润增长率条件 净利润增长率实际值 是否达到 净资产收益率条件 净资产收益率实际值是否达到
2011 20% 42.9% 是 9.6% 13.2% 是
2012 40% 52.0% 是 9.6% 13.1% 是

2013 65% 85.8% 是 9.6% 14.8% 是

2014 90% 157.0% 是 10.0% 17.3% 是

2015 110% 255.8% 是 10.0% 21.1% 是

2016 140% — — 10.0% — —

姓名 职务 获授数量（万股） 占本次授予的比例 占总股本的比例

李力 副董事长、总裁 9.2 1.5% 0.0%

韩忠 董事、财务总监、董秘 10 1.7% 0.0%

万伟 副总裁 5 0.8% 0.0%

李爱明 副总裁 6 1.0% 0.0%

唐仕波 副总裁 5 0.8% 0.0%

刘多元 财务总监 4 0.7% 0.0%

505.45 83.3% 1.2%
544.65 89.7% 1.3%

62.5 10.3% 0.2%

607.2 100.0% 1.4%

首次授予合计
中层管理人员、核心业务（技术）人员（243人）

合计
预留
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图表 15：首期限制性股票激励计划解锁时间 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 解锁条件： 

 以 2012 年净利润为固定基数，2013 年、2014 年、2015 年净利润增
长率分别不低于 20%、40%、65%； 

 2013 年、2014 年、2015 年净资产收益率均不低于 10%。 

 锁定期净利润不低于最近三个会计年度的平均水平且不得为负。如下
表： 

图表 16：首期限制性股票激励计划解锁条件 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 限制性股票激励计划推出以来，公司 2011 年~2015 年业绩全部大幅超过解
锁条件。 

 

2016 年推出第二期限制性股票激励计划 

 2016 年公司推出第二期限制性股票激励计划，授予 1585 人 2,009 万股。
授予价格：14.26 元/股。 

图表 17：第二期限制性股票激励计划覆盖人员 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 公司第二期限制性股票激励计划分四期解锁，业绩考核目标为，以 2015
年净利润为基数，2016 年~2019 年净利润增长率分别不低于 20%、40%、
60%、80%。 

解锁安排 解锁时间 可解锁比例

第一次解锁 2014.1-2015.1 40%

第二次解锁 2015.1-2016.1 30%

第三次解锁 2016.1-2017.1 30%

时间 净利润增长率条件 净利润增长率实际值 是否达到 净资产收益率条件净资产收益率实际值是否达到
2013 20% 26.0% 是 10% 14.8% 是
2014 40% 68.6% 是 10% 17.3% 是

2015 65% 145.5% 是 10% 21.1% 是

姓名 职务 获授数量（万股） 占本次授予的比例 占总股本的比例
李力 副董事长、总经理 10.01 0.46% 0.01%

韩忠 董事、副总经理 8.58 0.39% 0.01%

万伟 副总经理 8.58 0.39% 0.01%

李爱明 副总经理 8.58 0.39% 0.01%

唐仕波 副总经理 8.58 0.39% 0.01%

刘多元 财务总监 8.58 0.39% 0.01%

吴士君 董事会秘书 8.58 0.39% 0.01%

1947.5 88.52% 1.98%

2008.99 91.32% 2.05%

191.01 8.68% 0.19%

2200 100% 2.23%

中层管理人员、核心业务（技术）人员（1578人）

首次授予合计

预留

合计
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图表 18：第二期限制性股票激励计划解锁条件 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 股权激励计划的实施，给公司带来的管理费用成本有限，但激励作用明显。
以 2016 年 6 月推出的第二期限制性股票激励首次授予 2,009 万股来说，
其股权激励费用产生的管理总费用 2740 万元，分摊到五年的管理费用中，
对上市公司业绩影响非常有限。 

 但激励作用明显，公司前两次股权激励计划顺利实施后，公司后来业绩都
大幅超过激励条件，我们认为此次限制性股票激励计划实施后，公司业绩
同样将保持高速增长。 

 公司通过三期股权激励计划，促进核心管理人员、技术人员的积极性，从
历年业绩增长情况看，激励作用明显。公司充分利用上市公司平台，是二
级市场上激励机制最为健全的医药公司之一，可以说良好的激励体系奠定
了公司上市以来发展的坚实基石。 

 

两个“合伙人计划”相得益彰，是公司发展的催化剂 

合伙人计划以股权为纽带，吸引人才、新建医院 

 2014 年 4 月，公司推出“合伙人计划”。合伙人计划是指符合一定资格的
核心技术人才与核心管理人才，成立合伙企业，作为合伙人股东与爱尔眼
科共同投资设立新医院(含新设、并购及扩建)。在新医院达到一定盈利水平
后，上市公司通过发行股份、支付现金或两者结合等方式，以公允价格收
购合伙人持有的医院股权。 

 合伙企业经营期限一般为 3 至 5 年，期满后上市公司以股权或现金的形式
收购其持有的股份。合伙人计划激励的对象分为以下几类：  

 对新医院发展具有较大支持作用的上级医院核心人才； 

 新医院（含地州市级医院、县级医院、门诊部、视光中心）的核心人
才 

 公司认为有必要纳入计划及未来拟引进的重要人才。 

 公司总部、大区、省区的核心人才 

 人才是医疗服务行业持续发展最关键的推动力。该计划以股权为纽带、以
长期激励为导向，不仅有效提高现有核心人才的积极性， 而且有助于引进
大批发展所需的人才，从而占据更多行业核心资源，为公司加快发展提供
有力的人才保障。 

 “合伙人计划”的实质是“公司搭台、骨干唱戏，资源共享、高效激励”。该计
划有利于激发核心骨干的创造力和能动性，使大量新医院尽早盈利，推动
公司规模与效益同步提高。 

 

“省会合伙人计划”焕发已有医院增长新活力 

 2015 年 4 月，公司推出省会医院合伙人计划，以公允价值出让(或者受让
人增资方式)体系内 14 家医院的 10-20%股权给省会医院的核心团队，并承

解锁期 业绩考核目标

第一个解锁期

第二个解锁期

第三个解锁期

第四个解锁期

以2015年净利润为基数，2016年净利润增长率不低于20%

以2015年净利润为基数，2017年净利润增长率不低于40%

以2015年净利润为基数，2018年净利润增长率不低于60%

以2015年净利润为基数，2019年净利润增长率不低于80%
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诺在 4-6 年左右的时间里，上市公司以股权或现金方式回购合伙人所持的
省会医院股权。 

 14 家省会医院包括：济南爱尔、合肥爱尔、太原爱尔、南昌爱尔、南
京爱尔、昆明爱尔、石家庄爱尔、贵阳爱尔、南宁爱尔、兰州爱尔等
十家省会医院及深圳爱尔、天津爱尔、宁波光明爱尔、重庆爱尔麦格
等四家被赋予同等定位的眼科医院。 

 我们认为，公司设立省会合伙人计划是为了焕发已有医院新的增长动力，
提升除了前文我们汇总过的体系内前 8 大医院以外的其他医院的盈利能力。 

 与“合伙人计划”针对新开医院不同，“省会合伙人计划”针对体系内已有
医院做激励。两种“合伙人计划”相得益彰，既能保证公司不断有新医院
开设为未来创造新的盈利增长点，又能保证现有医院盈利能力最大化为上
市公司贡献当期利润。 

 

并购基金是爱尔眼科的“加速器” 

 考虑到直接由上市公司新建医院，要承受 2~3 年左右的亏损期，因此直接
由上市公司新建医院可能对当期业绩造成一定拖累，公司于 2014 年开始
设立并购基金，在体外开设医院。体外医院达到一定成熟期后，再分批注
入上市公司。 

图表 19：公司体外并购基金 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 上文我们测算爱尔眼科未来业绩时，假设了并购基金体外资产分批注入上
市公司体内，带来公司未来业绩持续高速增长。当前公司并购基金储备 60
多家医院，爱尔东方基金、中钰眼科基金、爱尔安星眼科医疗基金专注于
投资眼科医院，其他基金投资与眼科相关的潜力项目。体外并购基金开设
医院速度快于上市公司，我们认为并购基金的设立为上市公司提供了长远
发展和业绩释放的“加速器”。 

 

多方人才储备是公司长足发展的根本 

 在引进成熟人才与新入门人才方面，公司都有布局：通过“合伙人计划”
已储备了业内有影响力的眼科医生人才，此外，公司还通过与中南大学、
湖北科技大学合作，为未来长足发展储备新进人才。 

 2013 年 5 月，公司与中南大学签订合作协议书，双方协商确立共同设
立“中南大学爱尔眼科学院”，这是国内首家由产业资本与优质教育资
源携手打造的眼科学院，双方在医疗、科研、教育多领域建立长期的
战略关系。爱尔眼科学院计划每年培养 40 名硕士和博士研究生，已是
国内眼科研究所招生规模最大的学校之一。 

 2014 年，公司与湖北科技大学联合成立爱尔眼视光学院，旨在培养眼
视光学的专门技术人才。 

并购基金名称 规模 (亿 ) 上市公司出资

爱尔东方合伙并购基金 2 10%

湖南爱尔中钰眼科医疗产业并购基金 10 10%

华泰并购基金 20 10%

南京爱尔安星眼科医疗产业投资中心 10 19%

华泰瑞联二期产业并购基金 100 2%
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 以与中南大学的合作为例，此举旨在解决民营医院的人才瓶颈问题。中南
大学是国家“985”工程部省重点建设大学，公司打通了医疗、教育、科
研一体化的通道，从解决了高层次专家的引进和高素质人才的培养难题。
同时，为搭建高水准的医疗教育科研平台，学院还组建了权威的专家导师
团队，聘任了中国科学院杨雄里院士、苏国辉院士、德国图宾根眼科研究
所 Frank Schaeffel 教授、香港中文大学彭智培教授以及中华医学会眼科学
分会主任委员王宁利教授等一批知名专家教授，极大提升了眼科学院的科
研实力及学术影响力。 

 

多级连锁，分级诊疗 

 之前爱尔眼科的分级连锁模式，将旗下医院分为三个等级： 

 上海爱尔为一级医院，定位于技术中心和眼科疑难杂症会诊中心 

 省会医院多为二级医院，开展全眼科服务，同时担任省级眼科疑难杂
症会诊中心 

 地市级医院多为三级医院，侧重于视光业务和常见眼科疾病诊疗服务 

 三级连锁的商业模式，使公司得以实现眼科医疗服务方面的“分级诊疗，
上下转诊”模式，使病院突破地理位置局限。使得患者可以在爱尔眼科的
连锁医院体系内享受到多层次的眼科医疗服务。与单点的公立医院相比，
公司的多层次服务体系提升了整体竞争力。 

 当前，公司在湖南和湖北地区的三级连锁基本搭建完毕，基本辐射整个湖
南省和湖北省。其他省份三级连锁也在稳步推进中。 

图表 20：湖南地区三级连锁基本搭建完毕 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

长沙爱尔

衡阳爱尔

常德爱尔

邵阳爱尔

株洲爱尔

怀化爱尔

岳阳爱尔

郴州爱尔

永州爱尔

湘潭爱尔

益阳爱尔

娄底眼科

宜章爱尔

上海爱尔
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图表 21：湖北地区三级连锁基本搭建完毕 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 我们预计到 2017 年年底，公司有望拥有 200 家左右的医院 (上市公司+并
购基金)，渗透到地级市。而未来，公司也可能通过门诊形式或者医院形式
在县级地区布点，或者与社区医院合作，将网络逐级往下渗透。“三级连锁”
的模式未来有望发展成为四级连锁甚至五级连锁，形成国内最大的可执行
分级诊疗的眼科治疗集团。 

 

市场空间与标准化商业模式是连锁服务业态发展的基础 

 公司主营业务大致分为医疗服务业务和视光服务。其中医疗服务包括准分
子手术、白内障手术、眼前段手术、眼后段手术。 

图表 22：公司主营业务 

 
来源：国金证券研究所 

 各个服务业态业绩贡献较为均匀，公司去年实现营业收入 31.7 亿，其中准
分子手术、白内障手术、视光服务分别占比 27%、25%、20%。 

武汉爱尔
黄冈爱尔

襄阳爱尔

黄石爱尔

宜昌爱尔

咸宁爱尔

孝感爱尔

上海爱尔

准分子激光角膜屈光手术 应用准分子激光改变角膜前表面的形态,来矫治屈光不正的手术，可以矫治近视、远视和散光

白内障手术 晶状体混浊导致视力下降，摘除浑浊的晶体后，置入人工晶体以恢复视力

眼前段手术 涉及眼球前段结构，如角膜、虹膜、睫状体、晶状体等疾病所施行的手术

眼后段手术 涉及眼球后段结构如玻璃体、视网膜等等部位疾病所进行的手术

医学验光配镜
验屈光度、散光轴位、调节力、双眼、单视功能、辐辏集合功能、双眼调节平衡、主视眼的辨别等，
最后综合上述情况出具科学的验光处方，达到配镜的清晰舒适和医疗保健的目的
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图表 23：主营业务 2015 年收入构成情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 公司 2006 年~2015 年收入端年复合增速达到 37%，净利润复合增速达到
46%。各业务板块过往均保持高增长，除了 2012 年准分子手术板块受
“封刀门”事件影响出现个位数增长。 

 2005~2012 年全国眼科医院收入复合增速达到 27%，视光配镜行业增速在
10%左右。 

 眼科医院与综合性医院的不同主要体现在两点： 

 药占比低：与公立综合医院 40%以上药占比相比，眼科医院药占比在
10%~20%左右，眼病大多以手术治疗为主，对设备依赖程度较高 

 综合性医院对眼科重视程度不足：大多数综合医院将眼科放在五官科
下，对眼科重视程度不足。 

中国眼科市场庞大，行业发展潜力大 

 准分子市场现状： 

 美国近视手术治疗每年在 80 万例左右，累计治疗人口占其近视总人口
的 15%；我国有 6 亿多的近视人口，每年约有 100 万人进行近视手术
治疗。 

 白内障市场现状： 

 我国约有白内障患者 9000 万左右，每年新发病例在 40 万左右，当前
全国累计白内障手术约 1000 万。 

 我们以准分子市场和白内障市场为例，可见中国的眼科市场庞大，行业发
展潜力大，供需远未达到天花板。 

标准化、可复制是连锁服务业态发展的基础 

 公司主业准分子激光手术、白内障手术和视光业务有标准的治疗流程，可
复制性强，这是连锁制服务业态得以发展壮大的基础。相比眼前段手术、
眼后段手术，准分子手术和视光业务更依赖仪器。 

 准分子手术技术从传统的板层刀技术（金属刀片制作角膜瓣）、到半飞秒技
术（激光制作角膜瓣）、到全飞秒技术（无需制作角膜瓣），技术日渐成熟。 

 眼科行业主流设备厂商主要有德国蔡司，美国爱尔康、科医人、博士伦、
威视等。德国蔡司 VisuMax 全飞秒设备，单台价格在 1200 万元左右，全

准分子手术
27%

白内障手术
25%

眼前段手术
18%

眼后段手术
9%

视光服务
20%

0.3%

准分子手术

白内障手术

眼前段手术

眼后段手术

视光服务

其他收入
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国所有医院拥有 100 多台，其中爱尔眼科拥有 27 套全飞秒手术系统，是
全国乃至全球全飞秒装机量最大的医疗机构。当前国内飞秒手术量超过 18
万例，其中爱尔眼科开展了 2.5 万例。 

 

盈利预测 

 预计公司 2016~2018 年归属母公司净利润分别为 5.75 亿、7.69 亿、10.48
亿，对应 EPS 分别为 0.57 元、0.76 元、1.04 元，当前股价分别对应
16~18 年 P/E 61 倍、46 倍、33 倍。给予“买入”评级。 

 

风险提示 

 运营风险；网络下沉进度；并购基金资产注入进度；行业风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,985 2,402 3,166 4,063 5,222 6,721  货币资金 620 720 721 1,087 1,595 2,233 

增长率  21.0% 31.8% 28.3% 28.5% 28.7%  应收款项 167 245 359 398 512 659 

主营业务成本 -1,074 -1,323 -1,691 -2,169 -2,794 -3,568  存货 116 141 174 208 268 342 

%销售收入 54.1% 55.1% 53.4% 53.4% 53.5% 53.1%  其他流动资产 113 154 220 89 114 145 

毛利 911 1,079 1,475 1,893 2,428 3,153  流动资产 1,016 1,260 1,474 1,782 2,489 3,379 

%销售收入 45.9% 44.9% 46.6% 46.6% 46.5% 46.9%  %总资产 47.9% 49.4% 45.3% 44.7% 51.4% 56.1% 

营业税金及附加 -3 -3 -3 -4 -6 -8  长期投资 0 120 264 265 264 264 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 616 585 729 727 880 1,179 

营业费用 -229 -273 -405 -508 -653 -840  %总资产 29.0% 22.9% 22.4% 18.2% 18.2% 19.6% 

%销售收入 11.5% 11.4% 12.8% 12.5% 12.5% 12.5%  无形资产 466 554 748 1,210 1,205 1,200 

管理费用 -347 -381 -466 -589 -731 -907  非流动资产 1,103 1,290 1,783 2,204 2,351 2,645 

%销售收入 17.5% 15.8% 14.7% 14.5% 14.0% 13.5%  %总资产 52.1% 50.6% 54.7% 55.3% 48.6% 43.9% 

息税前利润（EBIT） 332 422 601 792 1,038 1,398  资产总计 2,119 2,550 3,257 3,986 4,840 6,024 

%销售收入 16.7% 17.6% 19.0% 19.5% 19.9% 20.8%  短期借款 0 0 3 0 0 0 

财务费用 3 4 4 1 -4 0  应付款项 289 342 446 522 672 858 

%销售收入 -0.2% -0.2% -0.1% 0.0% 0.1% 0.0%  其他流动负债 89 109 131 321 376 445 

资产减值损失 -15 -13 -14 -12 -11 -11  流动负债 378 451 579 843 1,047 1,303 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 174 174 174 175 

投资收益 0 17 10 5 5 5  其他长期负债 2 2 4 0 0 0 

%税前利润 0.0% 4.1% 1.8% 0.7% 0.5% 0.4%  负债 380 453 757 1,017 1,222 1,478 

营业利润 320 429 601 785 1,029 1,392  普通股股东权益 1,666 2,025 2,395 2,860 3,500 4,421 

营业利润率 16.1% 17.9% 19.0% 19.3% 19.7% 20.7%  少数股东权益 73 73 104 110 118 126 

营业外收支 -16 -22 -51 -30 -20 -20  负债股东权益合计 2,119 2,550 3,257 3,986 4,840 6,024 

税前利润 305 407 550 755 1,009 1,372         

利润率 15.4% 16.9% 17.4% 18.6% 19.3% 20.4%  比率分析       

所得税 -86 -94 -114 -174 -232 -315   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 28.1% 23.1% 20.6% 23.0% 23.0% 23.0%  每股指标       

净利润 219 313 437 581 777 1,056  每股收益 0.517 0.473 0.434 0.571 0.763 1.041 

少数股东损益 -4 4 9 6 8 8  每股净资产 3.851 3.094 2.431 2.902 3.552 4.485 

归属于母公司的净利润 223 309 428 575 769 1,048  每股经营现金净流 0.954 0.693 0.530 1.007 0.966 1.251 

净利率 11.3% 12.9% 13.5% 14.2% 14.7% 15.6%  每股股利 0.350 0.150 0.150 0.130 0.130 0.130 

    34% 34% 36%  回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.41% 15.27% 17.87% 20.12% 21.96% 23.71% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 10.55% 12.12% 13.14% 14.43% 15.88% 17.40% 

净利润 219 313 437 581 777 1,056  投入资本收益率 13.72% 15.45% 17.79% 19.39% 21.08% 22.80% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 179 189 202 153 142 147  主营业务收入增长率 21.02% 21.01% 31.79% 28.34% 28.53% 28.71% 

非经营收益 0 -23 -9 64 27 27  EBIT 增长率 30.74% 27.09% 42.27% 31.84% 31.12% 34.63% 

营运资金变动 14 -26 -107 194 6 2  净利润增长率 22.25% 38.34% 38.44% 34.41% 33.62% 36.34% 

经营活动现金净流 413 454 522 993 952 1,233  总资产增长率 9.79% 20.37% 27.69% 22.41% 21.41% 24.47% 

资本开支 -195 -177 -261 -632 -309 -460  资产管理能力       

投资 -115 -204 -404 -1 0 0  应收账款周转天数 17.8 18.8 20.3 21.0 21.0 21.0 

其他 0 0 10 5 5 5  存货周转天数 35.9 35.5 34.1 35.0 35.0 35.0 

投资活动现金净流 -310 -380 -654 -628 -304 -455  应付账款周转天数 72.2 71.0 69.1 70.0 70.0 70.0 

股权募资 74 97 64 0 0 0  固定资产周转天数 104.4 87.4 74.5 49.2 31.2 19.0 

债权募资 -64 0 174 -4 0 1  偿债能力       

其他 -21 -70 -171 5 -140 -140  净负债/股东权益 -35.64% -34.35% -21.77% -30.75% -39.27% -45.27% 

筹资活动现金净流 -11 27 67 1 -140 -139  EBIT 利息保障倍数 -110.7 -108.9 -145.2 -1,488.9 277.3 6,358.7 

现金净流量 92 101 -66 366 508 638  资产负债率 17.94% 17.76% 23.26% 25.51% 25.24% 24.53%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-10-14 买入 27.27 N/A 

2 2014-10-24 买入 26.61 N/A 

3 2014-12-12 买入 27.16 N/A 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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