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拟定增24.3亿收购9家医院，外延拓展内

部提升双驱动 

——爱尔眼科（300015）事件点评 

  2016 年 12 月 08日 

 推荐/维持  

 爱尔眼科 事件点评 

 

事件： 

爱尔眼科发布非公开发行股票预案，拟发行不超过 1 亿股，募集

资金不超过 24.27 亿元，发行对象为包括公司实际控制人陈邦在内

的不超过 5 名特定投资者。陈邦先生拟以现金认购不低于本次发

行股份总数的 20%，认购股份的限售期为 36 个月，其余投资者认

购的股份如增发价高于发行首日前一个交易日均价则无限售期，否

则限售期为 12 个月。定价方式为询价发行，发行价格将按照如下

方式询价：1）不低于发行期首日前一个交易日公司股票均价；或

者（2）不低于发行期首日前二十个交易日公司股票均价的百分之

九十，或不低于发行期首日前一个交易日公司股票均价的百分之九

十。 

募集资金主要用途包括 1）总部大厦建设（11.84 亿元）、2）九家

眼科医院收购（5.80 亿元）、3）哈尔滨及重庆眼科医院迁址扩建

（1.14 亿元）、4）信息化项目（5.48 亿元）。 

主要观点： 

1.体外医院逐渐成熟，腾飞之翼张开 

湖南中钰爱尔眼科医疗产业基金与前海东方爱尔医疗产业并

购基金均于 2014 年成立，规模分别为 10 亿元、2 亿元。本次公司

拟收购的 9 家医院中，7 家出让自前海东方基金，2 家出让自中钰

基金。另有华泰瑞联二期产业并购基金（100 亿规模）与安星眼科

产业并购基金（10 亿规模）分别于 2015 年、2016 年成立，目前在

并购基金体内的医院共计 64 家左右（包括本次拟收购医院）。九

家医院拟收购价格总计 5.80 亿元，2016 年 1-7 月合计净利润

2453.34 万元，其中 7 家成立自 2011 年以后，按照目前公司培育

速度，眼科医院大约在 3 年左右实现盈利，随着公司经营管理机制

的不断完善与品牌效应的提升，新开医院的培育周期也将不断缩

短。我们认为本次收购将成为体外医院注入的开端，未来两年将

不断有成熟医院并入上市公司。 
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交易数据   

 

52 周股价区间（元） 33.05-32.46 

总市值（亿元） 333.74 

流通市值（亿元） 260.65 

总股本/流通 A股（万股） 100980/78866 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.49  
52 周股价走势图 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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表 1:公司拟收购医院情况 

收购标的 成立日期 收购股权

比例 

收购价格 

（万元） 

2015 年 2016 年 1-7 月 

收入 

（万元） 

净利润 

（万元） 

收入 

（万元） 

净利润 

（万元） 

滨州沪滨爱尔眼科医院 2014.12.19 70.00% 20884.5 3223.13 138.76 6536.55 1622.95 

朝阳眼科医院 2011.7.20 55.00% 3724.6 1973.88 341.46 1596.55 351.91 

东莞爱尔眼科医院 2014.8.28 75.00% 9847.5 1780.59 -270.05 2128.6 345.02 

泰安爱尔光明医院 2014.3.6 58.70% 3013.66 1312.44 -169.65 1277.73 -65.2 

太原市爱尔康明眼科医院 2006.1.27 90.00% 5830.2 1789.64 -139.77 1661.73 128.93 

佛山爱尔眼科医院 2014.12.8 60.00% 3535.8 750.46 -569.53 1670.08 -175.44 

九江爱尔中山眼科医院 2009.10.26 68.00% 3106.24 947.55 -52.27 762.7 14.73 

清远爱尔眼科医院 2014.9.25 80.00% 2644.8 602.35 -219.52 487.47 -8.55 

湖州爱尔眼科医院 2014.6.12 75.00% 5425.5 1465.89 -123.97 1514.93 238.99 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

2.建设新总部大楼、信息化建设提升公司运营效率 

增发方案中，公司拟分别投入 11.84 亿元和 6 亿元用于建设新总部大楼的建设与信息化基础设施改造。

新总部大楼位于湖南省长沙市天心区，主要服务于研发教学中心和总部办公。信息化项目主要包括：①信息

化基础设施改造②新一代云 HIS③眼科大数据中心④云协同平台及应用。我们认为，随着爱尔眼科医院辐射

范围的不断扩大，渠道的不断下沉，平台化的高效管理以及整体网络渠道的互联互通可以提升公司整体运营

效率。 

3.重庆爱尔加深地区影响力，哈尔滨爱尔拉动省内拓展 

重庆爱尔创建于 2006 年，2015 年营业收入和净利润分别为 1.78 亿元、4463 万元，2013 年至 2015 年营

业收入年复合增长率为 34.77%。哈尔滨爱尔创设立于 2007 年，2015 年报送白内障复明手术例数在黑龙江省

排名第四。我们认为，重庆爱尔扩建后将与重庆麦格眼科医院形成更好的聚合效应，在川渝地区加深品牌影

响力和市场渗透率。哈尔滨爱尔迁址扩建后将在当地树立更好的品牌形象，加速黑龙江省未来地级市、县级

医院的拓展。 

4.加速布局新阶段，大股东增持彰显信心 

本次增发为公司 IPO 以来首次募集资金，无疑意味着公司已经进入快速发展阶段。目前陈邦先生直接及

间接控制公司 58.03%股份。我们按照增发 1 亿股，陈邦先生认购不低于 20%进行计算，发行后陈邦先生控股

比例不低于 54.61%。 

结论： 

公司是国内最大的眼科连锁医院，也是医疗服务行业的龙头白马，无论在技术水平还是品牌影响力上都处于

国内领先水平。”公司+并购基金“模式强有力地加速全国分级诊疗布局，强大的“研-产-学”平台与人才激励政

策驱动公司内生增长，同时公司积极布局移动医疗。暂不考虑增发摊薄影响，我们预计 2016-2018 年归母净
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利润分别为 5.70 亿元、7.52 亿元、9.90 亿元，同比增长 30.67%，31.75%，31.78%。EPS 分别为 0.56、0.74、

0.97 元，对应 PE 分别为 61X、46X、35X。维持“推荐”评级。 

风险提示： 

外延拓展低于预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1260 1474 2172 2907 3860 营业收入 2402 3166 4111 5191 6612 

货币资金 720 721 1170 1625 2211 营业成本 1323 1691 2232 2787 3518 

应收账款 140 213 276 349 444 营业税金及附加 3 3 4 6 7 

其他应收款 105 146 190 239 305 营业费用 273 405 526 664 846 

预付款项 52 72 98 131 172 管理费用 381 466 605 764 973 

存货 141 174 230 288 363 财务费用 -4 -4 0 0 0 

其他流动资产 100 148 207 275 365 资产减值损失 13.28 13.94 13.99 13.99 13.99 

非流动资产合计 1290 1783 1667 1624 1580 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 16.62 9.89 13.25 13.25 13.25 

固定资产 575 646 605 564 522 营业利润 429 601 743 969 1268 

无形资产 15 17 16 14 13 营业外收入 8.16 4.82 5.84 5.84 5.84 

其他非流动资产 2 11 11 11 11 营业外支出 30.42 55.33 35.26 35.26 35.26 

资产总计 2550 3257 3839 4531 5441 利润总额 407 550 713 939 1238 

流动负债合计 451 579 693 815 975 所得税 94 114 143 188 248 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 313 437 570 752 990 

应付账款 279 361 470 587 740 少数股东损益 4 9 8 10 12 

预收款项 22 33 38 43 49 归属母公司净利润 309 428 562 742 978 

一年内到期的非

流动负债 

0 3 3 3 3 EBITDA 541 719 786 1013 1311 

非流动负债合计 2 178 177 177 177 EPS（元） 0.47 0.44 0.56 0.74 0.97 

长期借款 0 174 174 174 174 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 453 757 869 992 1152 成长能力      

少数股东权益 73 104 112 122 134 营业收入增长 21.01% 31.79% 29.86% 26.27% 27.38% 

实收资本（或股

本） 

654 986 1007 1007 1007 营业利润增长 34.00% 39.90% 23.61% 30.49% 30.82% 

资本公积 425 151 151 151 151 归属于母公司净利润

增长 

31.40% 31.85% 31.40% 31.85% 31.94% 

未分配利润 836 1132 1368 1680 2090 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2025 2395 2858 3417 4155 毛利率(%) 44.91% 46.59% 45.70% 46.30% 46.80% 

负债和所有者权

益 

2550 3257 3839 4531 5441 净利率(%) 13.03% 13.79% 13.88% 14.48% 14.98% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.12% 13.14% 14.65% 16.37% 17.98% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 15.27% 17.87% 19.68% 21.70% 23.55% 

经营活动现金流 454 522 479 638 828 偿债能力      

净利润 313 437 570 752 990 资产负债率(%) 18% 23% 23% 22% 21% 

折旧摊销 115 123 44 44 43 流动比率 2.79 2.54 3.14 3.57 3.96 

财务费用 -4 -4 0 0 0 速动比率 2.48 2.24 2.80 3.21 3.59 

应收账款减少 0 -73 -63 -73 -95 营运能力      

预收帐款增加 0 12 4 5 7 总资产周转率 1.03 1.09 1.16 1.24 1.33 

投资活动现金流 -380 -654 71 -1 -1 应收账款周转率 19 18 17 17 17 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.33 9.89 9.90 9.83 9.96 

长期股权投资减

少 

0 -144 72 0 0 每股指标（元）      

投资收益 17 10 13 13 13 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.44 0.56 0.74 0.97 

筹资活动现金流 27 67 -101 -183 -241 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.15 -0.07 0.45 0.45 0.58 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.09 2.43 2.84 3.39 4.13 

长期借款增加 0 174 0 0 0 估值比率      

普通股增加 222 331 22 0 0 P/E 69.62 75.11 59.18 44.89 34.02 

资本公积增加 -107 -273 0 0 0 P/B 10.68 13.60 11.65 9.74 8.01 

现金净增加额 101 -66 450 455 586 EV/EBITDA 38.64 44.52 41.08 31.45 23.84  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 2,402.05 3,165.58 4,110.85 5,190.85 6,612.34 增长率（%） 21.01% 31.79% 29.86% 26.27% 27.38% 净利润（百万元） 312.88 436.58 570.46 751.59 990.47 增长率（%） 42.66% 39.53% 30.67% 31.75% 31.78% 净资产收益率（%） 15.27% 17.87% 19.68% 21.70% 23.55% 每股收益(元) 0.47 0.44 0.56 0.74 0.97 PE 69.62 75.11 59.18 44.89 34.02 PB 10.68 13.60 11.65 9.74 8.01 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


