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公司基本信息 

产业别 医药生物 

A 股价(2017/1/4) 31.09  

深证成指(2017/1/4) 10384.87  

股价 12 个月高/低 39.29/26.3 

总发行股数(百万) 1010.40  

A 股数(百万) 790.23  

A 市值(亿元) 245.68  

主要股东 西藏爱尔医疗投

资有限公司

(41.00%) 

每股净值(元) 2.62  

股价/账面净值 11.87  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -5.9  -12.3  5.1  

 

近期评等 

2016-12-08 买入 33.05 

2016-10-25 买入 34.39 

 

产品组合 

医疗服务-准分子手术 30.1% 

医疗服务-白内障手术 22.7% 

视光服务 20.2% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.8% 

一般法人 41.8% 
 

股价相对大盘走势 

 

爱尔眼科(300015.SZ) Buy 买入 

眼科连锁医院龙头，业绩高速增长，收购美国眼科中心，提升高端领

域的影响力 

结论及建议：  

 公司业绩快速增长：公司 2015 年实现营收 31.7 亿元，YOY+31.8%,录得
净利润 4.3 亿元，YOY+38.4%。2016 前三季度实现营收 30.8 亿元，
YOY+26.3%,录得净利润 4.7 亿元，YOY+30.7%。公司近 8 年的净利润复合
增速为 35%，实现了较快的增长。 

 分级连锁布局，内外联动扩张：经过多年的发展，公司目前已经形成了
分级连锁的商业模式。临床及科研能力最强的上海总部定位为公司的技
术中心和疑难眼病患者的会诊中心，幷对二级医院进行技术支持；具有
一定规模和较强临床能力的省会城市的连锁医院作为二级医院，定位为
着力开展全眼科服务、代表省级水平的疑难眼病会诊中心，幷对三级医
院提供技术支持；建立在地市级城市的医院作为三级医院，侧重于眼视
光及常见眼科疾病的诊疗服务。公司采取了内外联动的扩张模式，除了
自建培养及直接收购外，还设立了多家幷购基金，通过体外培养成熟后
幷入的方式加快了公司扩张的步伐。12 月份，体外培养的 9 家医院已实
现幷入，这 9 家医院已基本达到盈利点，未来将步入高速发展期，将会
推动公司业绩的增长。目前已步入收获期，预计未来将会不断有幷购基
金培育成熟的医院幷入。 

 屈光、视光业务持续快速增长，白内障业务有望恢复：前三季度，公司
屈光、视光业务分别实现营收 9.6 亿元、6.7 亿元，分别同比增长 32.9%
和 34.3%，Q4 这两项业务预计也将实现 30%以上的增长，幷且随着全飞秒
激光手术渗透率的提升，将会带动公司毛利率有所提升。白内障业务受
“魏则西事件”影响，重庆、上海白内障筛查受到了一定程度的影响，
目前来看，Q4 恢复仍不算明显，但我们认为随着事件影响的逐步淡化，
公司白内障业务将会逐步得到恢复。 

 海外战略持续推进：在继 2015 年收购了香港的亚洲医疗集团 100%的股权
后，公司又于昨日公告宣布收购美国 Wang Vision Institution 眼科中
心 75%的股权。我们认为公司通过收购海外优质眼科医疗服务资源，一方
面可以切入快速当地市场，另一方面，公司可以通过眼科中心进一步提
升公司整体的技术水平，幷在国内嫁接其高端服务模式和管理经验，将
有利于公司加速发展高端医疗服务，满足中国日益增长的多层次眼科医
疗服务需求。 

 人才建设体系完善，激励机制健全实现绑定：公司通过合作成立眼科医
院和眼视光学院，搭建医疗教学平台，持续引进高层次专家幷培养高素
质人才，实现了人才匹配规模的共同增长。幷且公司对管理层推行股权
激励计划，2011 年的股权激励计划已实现第五期行权，2016 年公司又推
行新的股权激励计划，激励人数由上一次的 193 人大幅增加至 1578 人，
绩效考核目标为，2016、2017、2018、2019 净利润增长相较 2015 年分别
不低于 20%、40%、60%、80%，将可保障公司业绩的稳步增长。另外，公
司在医院建设层面实行合伙人计划，极大的激发了创业激情，加速了公
司的区域网络布局，幷且将可保障大量新设医院能够尽快盈利，推动公
司规模与效益的同步提高。 

 盈利预计：我们预计公司 2016/2017 年实现净利润 5.6 和 7.5 亿元，yoy
分别为+31.7%及+33.3%，折合 EPS0.57 及 0.77 元。目前股价对应的
2016/2017 年 PE 为 54 及 41 倍。我们认为在目前人口老龄化加剧，老年
人对眼病认知的提升以及青少年儿童近视问题的加重，眼科医疗服务市
场整体将会继续维持较快的增长。公司作为眼科医药连锁龙头，区域布
局完善，但在纵向深耕仍具备较为广阔的空间，我们认为公司在国家鼓
励社会办医，分急诊疗的政策红利下将有望实现快于行业的发展增速。
我们看好公司的长远发展，维持“买入”投资建议。 
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年度截止 12月 31日   2013 2014 2015 2016E 2017E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 224  309  428  564  752  

同比增减 % 22.44% 38.34% 38.43% 31.73% 33.30% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.52  0.47  0.44  0.57  0.77  

同比增减 % 20.93% -8.71% -7.31% 10.37% 33.30% 

市盈率(P/E) X 60  65  71  54  41  

股利 (DPS) RMB 元 0.15  0.12  0.22  0.11  0.15  

股息率 (Yield) % 0.48% 0.37% 0.69% 0.37% 0.49% 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2,013 2,014 2,015 2016E 2017E 

营业额 1,985 2,402 3,166 4,010 5,152 

经营成本 1,074 1,323 1,691 2,127 2,699 

主营业务利润 911 1,079 1,475 1,883 2,454 

销售费用 229 273 405 521 685 

管理费用 347 381 466 613 788 

财务费用 -3 -4 -4 -6 -9 

营业利润 320 429 601 750 985 

补贴收入 5 8 5 20 20 

税前利润 305 407 550 732 967 

所得税 86 94 114 179 237 

少数股东损益 -4 4 9 -11 -22 

净利润 224 309 428 564 752 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2,013 2,014 2,015 2016E 2017E 

货币资金 620 720 1,099 1,099 1,718 

存货净额 116 141 241 241 309 

应收帐款净额 108 140 200 200 258 

流动资产合计 1,016 1,260 1,661 1,661 2,418 

长期投资净额 0 0 0 0 0 

固定资产合计 568 575 650 650 730 

无形资产及其他资产合计 14 15 15 15 16 

资产总计 2,119 2,550 2,876 2,876 3,774 

流动负债合计 378 451 638 638 785 

长期负债合计 2 2 59 59 81 

负债合计 380 453 697 697 866 

少数股东权益 73 73 -44 -44 -87 

股东权益合计 1,739 2,097 2,179 2,179 2,909 

负债和股东权益总计 2,119 2,550 2,876 2,876 3,774 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2,013 2,014 2,015 2016E 2017E 

经营活动所得现金净额 413 454 771 771 969 

投资活动所用现金净额 -310 -380 -370 -370 -420 

融资活动所得现金净额 -11 27 78 78 70 

现金及现金等价物净增加额 92 101 479 479 619 
1
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