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——爱尔眼科（300015） 

核心观点 

❖ 爱尔眼科：全球规模领先眼科医疗连锁机构 

公司是一家全国连锁的专业眼科医疗机构，主要从事各类眼科疾病诊疗、手

术服务与医学验光配镜。截至 2018年，公司已建立 220余家医院，覆盖全国

医保人口超过 70%，年门诊量超过 400万人，并成功探索出一套适应中国国情

和市场环境的眼科医院连锁经营管理模式——“分级连锁”。 

❖ 眼科医疗市场维持高增速，私立医院占比持续提升 

受需求增加和消费升级的双重作用，眼科诊疗市场容量或不断扩大。预计至

2021年市场规模或达到 1594 亿元，CAGR为 13.90%。同时，在我国鼓励社会

资本进入医疗领域的大背景下，私立眼科医院市占率预计到 2021 年或增至

20.58%，占比也将持续提升。 

❖ 爱尔眼科未来仍有较大增长空间 

从市占率上看，公司从 2012 年的 3.56%增长至 2016 年的 4.84%，市占率实现

持续提升，其中 2015-2016 年提升速度明显加快。相信随着民营眼科服务市

场的快速发展，同时，公司未来不断通过新建或并购方式加快以地级、县级

医院为重点的网点布局，预计营收 CAGR有望维持在 25-30%，2021年公司在

我国眼科市场的市占率或达 7.66%-9.32%。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

预计公司 2017-2019 年分别实现归属母公司股东净利润 7.33、9.46、12.12

亿元，折合 EPS（最新摊薄）0.46、0.60、0.77元/股，对应 PE分别为

76.22、58.43、45.53倍。目前行业 PE（TTM，剔除负值）中位数为 55.65

倍，考虑到眼科医疗领域行业增速较快，同时公司的品牌、口碑及管理水平

的持续提升，新增医院培育周期明显缩短，公司外延式扩张加速显著都对公

司形成了直接利好，2017-2019年公司业绩有望维持 30%左右复合增长，可以

给予一定估值溢价，首次覆盖给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：眼科诊疗行业医疗事故；并购基金旗下资产注入进度不及预

期。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 4000  5237  6734  8620  

+/-% 26% 31% 29% 28% 

归属母公司股东
净利润(百万) 

557  733  946  1212  

+/-%  30% 32% 29% 28% 

EPS（最新摊薄）
(元) 

0.35  0.46 0.60 0.77 

PE 100.17 76.22 58.43 45.53 

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、 爱尔眼科：全球规模领先眼科医疗连锁机构 

1. 分级连锁——独具特色的商业模式 

公司是一家全国连锁的专业眼科医疗机构，主要从事各类眼科疾病诊疗、手术

服务与医学验光配镜。截至 2018 年，公司已在中国大陆 30 个省市区建立 220

余家专业眼科医院，覆盖全国医保人口超过 70%，年门诊量超过 400 万人。

公司独具特色的“分级连锁”商业模式，高度适合中国国情和市场环境，通过

不同层级医院的功能定位，提高资源共享效率和品牌的广度深度，逐步形成了

全国布局、联通国际的发展格局，公司同时在美国、欧洲和香港还开设有 80

余家眼科医院。使公司跻身全球规模领先眼科医疗连锁机构行列。 

公司不仅积极拓展国内眼科服务业务，还致力于引进和吸收国际同步的眼科技

术与医疗管理理念，以专业化、规模化、科学化为发展战略，推动中国眼科医

疗事业的发展。 

 

图 1：公司的发展战略 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

经营模式方面，公司这些年通过不断的探索与实践，并充分吸纳国际先进的医

疗管理经验的基础上，成功探索出一套适应中国国情和市场环境的眼科医院连

锁经营管理模式——“分级连锁”。利用人才、技术和管理等方面的优势，通

发展战略

专业
化

规模
化

科学
化
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过全国各连锁医院良好的诊疗质量、优质的医疗服务和专业的市场推广，使公

司逐渐成为全国各地眼科患者信赖的眼科医院。 

公司在发展壮大的过程中，始终以“使所有人，无论贫穷富裕，都享有眼健康

的权利”为使命，追求社会责任和自身发展的和谐统一，通过开创性的“交叉

补贴”模式，一方面为患者提供更高品质的眼科医疗服务，同时全面开展防盲

治盲工作、投身社会公益和帮助弱势群体，并联合社会各界，推动整个中国防

盲事业的全面发展。 

 

图 2：公司的经营理念 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

2. 公司历史沿革 

公司前身系 2003 年 1 月 24 日成立的长沙爱尔眼科医院有限公司。2007 年

12 月 5 日，经湖南省工商行政管理局登记注册，整体变更设立为股份有限公

司，注册资本为 1 亿元人民币，法定代表人为陈邦先生。2009 年 10 月，公司

作为首批创业板公司成功上市，标志着我国医疗机构借助资本市场获得发展的

开始，具有里程碑意义。2013 年，公司与中南大学联合成立专业的眼科医学

院——中南大学爱尔眼科学院，主要培养眼科硕、博士高级医疗人才；2014 年，

再度与湖北科技大学联合成立爱尔眼视光学院。2011 年和 2015 年，公司先后

成立“爱尔眼视光研究所”和“爱尔眼科研究所”。至此，爱尔眼科打通了眼

科的医、学、研三大领域，学院和研究所的成立使公司的科研及临床水平得到

显著提升。 

使命 • 使所有人，无论贫穷富裕，都享有眼健康的权利

追求 • 社会责任和自身发展和谐统一

模式 • 交叉补贴
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随着中国医疗卫生体制改革的进一步推进，公司顺应国家医疗卫生政策和发展

趋势，于 2014 年在医疗行业推出“合伙人计划”，致力于改变眼科医生执业的

生态环境，最大限度地激发核心骨干的创造力和能动性。 

公司专注于眼科医疗服务事业，兴建了 220 余家具有竞争力的专业连锁眼科

医院，为更多的人提供高质量、多层次的眼科医疗服务。 

截止 2016 年，爱尔眼科所属的专业眼科专家和医生团队达到近 3000 名，包

括一大批硕士生导师、博士生导师、博士、博士后、留学欧美的学者以及临床

经验丰富的核心专家，是中国眼科领域备受瞩目的有生力量。 

在国际化方面，2015 年，公司收购香港亚洲医疗集团，正式开启了国际化步

伐。2017 年，爱尔眼科收购美国知名眼科中心，以及欧洲巴伐利亚眼科，国

际化步伐更进一步。 

 

图 3：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

2003
•爱尔眼科医院集团股份有限公司登记成立

2009
•成功上市，成为我国第一家IPO上市的医疗机构

2011
•成立“爱尔眼视光研究所”

2013
•与中南大学联合成立了国内第一所专门的眼科医学院——中南大学爱尔眼科
学院

2014
•“合伙人计划”推出

2014
•与湖北科技大学联合成立爱尔眼视光学院

2015
•成立“爱尔眼科研究所”

2015
•收购香港亚洲医疗集团，国际化步伐开启

2017
•博士后科研流动站协作研发中心成立

2017
•收购美国高端眼科中心

2017
•收购欧洲巴伐利亚眼科
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3. 股权结构稳定，大股东控制力强 

2017 年 11 月 16 日，公司收到中国证券监督管理委员会出具的《关于核准爱

尔眼科医院集团股份有限公司非公开发行股票的批复》（证监许可[2017]1999

号），核准公司向特定对象非公开发行股票不超 15,000 万股。公司最终发行股

票数量为 62,328,663 股。其中，公司董事长陈邦先生认购 12,465,733 股，高

瓴资本管理有限公司（ Hillhouse Capital Management Pte. Ltd.) 认购

37,181,771 股，信诚基金管理有限公司认购 12,681,159 股。本次非公开发行

完成后，陈邦先生直接持有公司 271,135,338 股，占公司总股本比例为 17.10%，

其直接及间接控制公司 56.28%股份。 

 

图 4：公司股权结构（截至 2018年 1 月 8日） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、 眼科医疗市场维持高增速，私立医院占比持续提升 

1. 行业高景气，规模 CAGR 有望实现 13.9% 

从政策角度来看，推进健康中国建设，是全面建成小康社会，实现人民健康与

经济社会协调发展的国家战略。2016 年 10 月，中共中央、国务院发布《“健

康中国 2030”规划纲要》，而眼健康作为国民健康的重要组成部分，包括盲在

内的视觉损伤严重影响人民群众的身体健康和生活质量，加重家庭和社会负担，

是涉及民生的重大公共卫生问题和社会问题。为了切实做好“十三五”期间我

国眼健康工作，进一步提高人民群众眼健康水平，2016 年 10 月，国家卫生计

生委发布了《“十三五”全国眼健康规划（2016—2020 年）》，将人人享有基本

33.93% 2.58% 39.18% 3.14% 

79.99% 20.01% 

陈邦 李力 

高瓴资本 郭宏伟 爱尔医疗投资集团 其他 

爱尔眼科医院集团股份有限公司 

17.10% 4.07% 
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眼科医疗服务、逐步消除可避免盲和视觉损伤、提高人民群众眼健康水平作为

开展眼病防治工作的出发点和落脚点，将眼病防治工作纳入医疗卫生服务体系

中统筹规划，采取力度更大、针对性更强、作用更直接的政策举措，提高眼科

医疗服务的覆盖面、可及性、公平性和有效性；进一步提高 CSR（每年百万人

口白内障复明手术率），到 2020 年底全国 CSR 达到 2000 以上；进一步加强

糖尿病视网膜病变等眼病的早期诊断与治疗；重点在儿童青少年中开展屈光不

正的筛查与科学矫正，减少因未矫正屈光不正导致的视觉损伤等九大目标。 

我国眼科医疗服务需求空间巨大。从眼科患病率来看，现代社会学习、工作、

娱乐用眼强度大幅增加，导致各种眼病患病率呈上升趋势，特别是近视人群高

发化、低龄化。另外，随着我国居民眼健康知识的逐步普及，人们的眼保健观

念将不断增强，对眼科医疗服务的需求持续增加。与此同时，随着人们收入水

平日益提高，我国医疗保障制度不断完善，眼科医疗潜在需求将不断转化为现

实的有效需求，大量基本需求将逐步升级为中高端需求。 

更为重要的是我国现阶段人口老龄化不断加剧，导致眼病患者群体也不断增多，

根据民政部公布的《2016 年社会服务发展统计公报》显示，截至 2016 年底，

我国 60 岁及以上的老年人口约为 23,086 万人，相当于总人口的 16.7%，其

中 65 岁及以上人口为 15,003 万人，占总人口的 10.8%，预计到 2021 年 65

岁及以上人口将再增加约 30%，或达近 1.94 亿人。由于白内障、视网膜脱落

及青光眼是困扰老年群体的常见眼科疾病，人口老龄化将导致眼科疾病的患病

率上升，促使眼科服务的需求不断上升。眼科手术，尤其是白内障手术，于过

去几年已经历巨大的转变及技术发展，各种眼科手术技术的进步将为未来市场

增长提供动力。受以上多重因素尤其在需求增加和消费升级的共同作用下，眼

科诊疗市场容量或不断扩大。据数据显示，2012 年至 2015 年我国眼科医疗服

务细分市场的规模从 461 亿元增至 730 亿元，复合年增长率约为 16.56%，预

计至 2021 年该市场规模或将达到 1594 亿元，复合年增长率有望维持在

13.90%。 
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图 5：我国眼科服务市场规模 

 

资料来源：卫计委，Frost&Sullivan Research，川财证券研究所 

 

在眼科服务市场规模不断扩大的同时，我国眼科疾病门诊及住院患者也呈现逐

年上升的趋势。具体来看，我国眼科疾病门诊患者数量已从 2012 年的 8,740

万人攀升至 2016 年的 10,940 万人，复合年增长率为 5.8%。预计该人数于

2021 年将达 14,000 万人，即 2016-2021 年间的复合增长率为 5.1%。 

 

图 6：我国眼科疾病门诊患者数量及增长情况 

 

资料来源：卫计委，Frost&Sullivan Research，川财证券研究所 

461
545

637
730

827
942

1084

1240

1410

1594

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

市场规模（亿）

87.4
93.8

100.2
105

109.4
114.9

121.3
127.5

133.8
140

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

门诊患者（百万人） 同比



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

10/26 

 

同时，眼科疾病住院患者数量于 2012-2016 年间则将以 10.2%的复合增长率

增长，预计该人数将在 2021 年达 720 万人，即 2016-2021 年间的复合年增

长率为 9.7%。 

 

图 7：我国眼科疾病住院患者数量及同比情况 

 

资料来源：卫计委，Frost&Sullivan Research，川财证券研究所 
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从我国现有眼科服务市场的格局来看，一直以来占主导地位的都是公立医院，

私立医院的市场规模占比则相对较小。不过近几年，在我国鼓励社会资本进入

医疗领域的大背景下，私立眼科医院市占率比例已从 2012 年的 13.88%迅速

攀升至 2016 年的 17.05%，预计到 2021 年该数据仍会呈现不断上升的趋势，

有望增至 20.58%。 
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图 8：我国私立眼科医院占眼科市场总规模比例情况 

 

资料来源：卫计委，Frost&Sullivan Research，川财证券研究所 

 

从我国私立眼科服务市场规模来看，已从 2012 年的 64 亿元增加至 2016 年的

141 亿元，复合年增长率为 21.7%，同期，公立眼科服务市场规模亦从 397 亿

元增长至 686 亿元，复合年增长率为 14.6%，慢于私立眼科医院规模增速，且

在全国公立医院医保控费大背景下，我们认为这种趋势仍将持续。预计私立眼

科服务市场规模于 2021 年将达 328 亿元，即 2016-2021 年间复合增长率可

达 18.4%，而公立眼科服务市场规模将于 2021 年增至 1267 亿元，即 2016-

2021 年间复合增长率为 13%。 
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图 9：我国眼科服务市场公立与私立规模比较 

 

资料来源：卫计委，Frost&Sullivan Research，川财证券研究所 

 

随着私立眼科服务市场规模的快速增长，预计越来越多的社会资本将流入眼科

服务领域，这也使得私立眼科医院在整个眼科服务领域的地位不断抬升。我国

私立眼科医院也在近十年来呈现出快速发展的势头。虽然总体看，登陆资本市

场的眼科医院数量并不多，但相信在以爱尔眼科为代表的上市公司超行业发展

的大背景下，会有越来越多的眼科医院步入资本市场，完成资本扩张。 

 

表格 1 我国部分私立眼科医院格局情况 

医院名称 成立时间 规模 是否上市 
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普瑞眼科 2006年 12 家 否 

尖峰眼科 2013年 4 家 否 

华厦眼科 2004年 44 家 否 

上海新视界眼科 2011年 11 家 否 

何氏眼科 2009年 15 家 否 

瑞视眼科 1996年 3 家 否 

艾格眼科 2003年 3 家 否 

资料来源：企查查，各公司官网，川财证券研究所 
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3. 四点因素支撑未来行业增速 

对于整个眼科服务市场来讲，未来行业保持较高增速主要归因于以下四个方面。 

1) 政府政策支持 

一方面，近些年国务院不断出台社会办医相关政策，从 2010 年 11 月的《关

于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构的意见》到 2017 年 5 月国办印发

的《关于支持社会力量提供多层次多样化医疗服务的意见》，都在不同程度上

逐步放宽医疗领域准入门槛、拓宽投融资渠道、促进资源流动和共享、优化发

展环境。这些政策支持不仅为整个医疗领域的发展带来了推动力，而且也对社

会资本拥有较大吸引力的专科医院发展起到了助推作用。 

 

表格 2 我国社会办医重要政策汇总 

时间 部门 政策名称 主要内容 

2010年 11月 国务院 《关于进一步鼓励和引导社会

资本举办医疗机构的意见》 

放宽社会资本举办医疗机构的准入范围，进一

步改善社会资本举办医疗机构的执业环境，促

进非公立医疗机构持续健康发展。 

2013年 12月 卫计委、中

医药管理局 

《关于加快发展社会办医的若

干意见》 

加强规划引导，加大发展社会办医的支持力

度，支持非公立医疗机构提升服务能力，加强

对非公立医疗机构监管。 

2015年 6 月 国务院 《关于促进社会办医加快发展

的若干政策措施》 

放宽医疗领域准入门槛，拓宽投融资渠道，促

进资源流动和共享，优化发展环境。 

2017年 5 月 国务院 《关于支持社会力量提供多层

次多样化医疗服务的意见》 

对社会力量办医给予更多支持，简化优化审批

服务，积极推进一站受理、推广网上审批。 

资料来源：国务院，卫计委，川财证券研究所 

 

另一方面，在新一轮的医疗改革进程中，政府大力支持针对白内障等部分重大

眼科疾病发展更佳医疗服务。卫计委已实施若干优惠政策帮助白内障患者通过

手术治疗恢复视力，将更多眼科疾病纳入医疗保险范围内，并鼓励为眼科医疗

机构建立更好的基础设施，从而使大多数人可以承担及接受更优质的眼科服务。 

2) 城镇居民可支配收入快速提高 

我国城镇居民的人均可支配收入从 2003 年的 8,472 元增至 2017 年的 36,396

元，从数值上看，已实现三倍以上增幅，从年化增长率上看，年复合增长率高

达 10.97%。相信城镇居民生活水平的改善以及健康意识及眼部护理意识的提

高或推动我国眼科服务市场的快速发展。 
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图 10：2003-2017年我国城镇居民人均可支配收入及同比情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从我国城镇居民人均可支配中位数收入情况来看，2012-2017 年复合增长率达

9%以上，同期我国城镇居民人均可支配收入 CAGR 则为 8.18%，我国中产阶

级群体的不断壮大将导致高消费水平以及对私立医院（尤其是高端医疗服务）

的负担能力增强，有助于为眼科医疗机构的发展提供充足的空间。 

 

图 11：2012-2017年我国城镇居民人均可支配中位数收入及同比情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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3) 患者人数不断增加 

我国患者人数正不断增加，一方面，人口老龄化加剧；另一方面，随着科技产

品的普及，过度使用数码产品等因素亦导致眼科疾病的患病率不断提升，从而

使患者人数增加并推动眼科服务的需求。 

 

图 12：我国 65岁及以上人口占总人口比例 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

4) 眼科手术的技术进步 

近年来随着医学基础研究、临床研究和医学工程技术的不断发展，眼科手术技

术已得到显著发展，包括 OCT 血管成像技术（OCTA）的临床应用、近视全飞

秒激光手术、青光眼手术、白内障手术技术的进步和机器人微创眼科手术，这

些新的技术或为眼科诊疗市场持续扩容提供更为坚实的技术保障。 

三、 爱尔眼科未来仍有较大增长空间 

1. 消费升级驱动公司业务高速增长 

公司主营业务为向眼科疾病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。包括近视、远视和散光诊疗、白内障诊疗、青光眼诊疗、
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诊疗及眼整形等；及在为患者提供眼科诊疗服务过程中，为患者提供眼科药品，

包括眼药水，口服药，注射药等；同时，为屈光不正的眼病患者提供验光、配

镜。 

因为大部分眼病的治疗需要通过手术完成，所以公司核心业务以手术治疗为主。 

 

表格 3 公司主要经营项目 

诊疗项目 说明 

近视手术 近视激光手术和 ICL晶体植入术 

白内障 超声乳化术和晶体植入 

青光眼 通过激光或手术治疗降低眼压，保护视神经免受损害 

眼底病 视网膜脱离、视网膜病变 

眼整形美容 对创伤、退化或其他病因引起的眼部损害进行修复及重建手术 

泪道疾病 泪囊炎、泪道阻塞 

角膜及眼表 眼角膜移植手术、结膜异物 

小儿眼科 肌肉调整手术矫正斜视及弱视 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

从公司核心业务收入构成情况来看，准分子手术收入占比在经历了上市初期

的下滑后，从 2015 年开始已逐步提升。同时，眼前段和眼后段则出现了收

入端占比下降的趋势。 

 

图 13：2009-2016年公司手术业务收入构成 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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从公司营业收入及增速情况看，2009-2011 年处于高速增长期间，年均复合增

长率高达 47.01%，2012-2016 年则实现年均复合 25%的增长，而归属母公司

股东净利润方面，除了 2012-2013 年受“封刀门”事件影响外，均保持了 30%

以上的快速增长。 

 

图 14：2009-2016年公司营业收入及增速  图 15：2009-2016 年公司归属母公司股东净利

润及增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从 2017 年度业绩预告情况来看，归属上市公司股东净利润为 72,470.74 万

元-75,258.07 万元，同比增长 30-35%，实现业绩快速增长。主要原因一方

面，公司经营规模不断扩大，各医院门诊量、手术量快速增加，国际化战略

顺利实施；另一方面，由于公司品牌影响力持续增强，各项业务的市场占有

率逐年上升，运营效率和经营效益得到进一步提高，确保了 2017 年公司营

业收入和净利润持续增长。公司同时披露 2017 年非经常性损益对净利润的

影响金额为-3500 万元左右，预计扣除非经常性损益后归属上市公司股东净

利润同比增长 39-44%，从非经常性损益部分的构成来看，收入端主要为投

资收益和政府奖励，支出端则主要为海外并购中介费用以及慈善捐款。 

从门诊量上看，公司从 2008 年的 63.11 万人次增长至 2016 年的 370.55 万

人次，年均复合增长率达 24.77%。 
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图 16：2008-2016年公司门诊量人次和同比情况 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

从手术量上看，公司从 2008 年 6.64 万例增至 2016 年 37.72 万例，年均复

合增长率达 24.25%，2008-2011 年期间 CAGR 为 34.95%，2012-2016 年

期间 CAGR 则为 18.24%。相较于 2009-2011 年、2012-2016 年公司营业收

入年均复合增长 47.01%、 25%来看，营业收入的平均增速显著高于手术量

的平均增速，人均手术费用呈上升趋势。 

 

图 17：2008-2016年公司手术量及同比情况 
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资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

2. 多角度解析公司核心竞争力 

公司在激烈的眼科服务领域竞争中，具有比较明显的规模、品牌、科教研、

技术、人才和多层次的激励等优势。 

1) 分级连锁优势 

公司顺应国家的分级诊疗政策，加快完善分级连锁模式，推进以地、县市为

重点的医疗网络建设，多个省区逐步形成“连点成片”的局面，资源共享程

度快速提高，广大基层患者得以就近享受优质眼科医疗服务。分级连锁通过

上级医院给予下级医院进行技术支持，下级医院的疑难患者可以转诊到上级

医院，实现了资源配置的最优化和患者就诊的便利化。随着网络建设加快布

局，分级连锁优势将进一步彰显。 

 

图 18：公司分级连锁模式图（部分） 

 

资料来源：公司公开资料，川财证券研究所 

 

2) 专业品牌优势 

公司在经营过程中不断提升品牌公信力，强化品牌视觉认知，推进公司的品牌

内涵建设，共享全球眼科智慧的理念深入人心，全方面提升公司专业权威的品

牌形象。公司一方面通过引进国际先进设备、高端医疗人才，以及国内外学术

科研开展，促进眼科医疗业务能力建设，提高医疗品质。2016 年公司获得“全

飞秒 Simle 手术量全球第一医疗机构”、“ICL 手术量全球第一医疗机构”等荣

誉，公司的国际影响力得到了进一步提升；另一方面通过服务流程的优化和服

务评价标准的提高，实现了患者服务的标准化和个性化。同时，公司将充分利

用互联网及移动互联网技术，不断改善患者就医体验，使患者享受到更加便捷
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的就医服务，满足了广大患者多层次的就医需求，增强了患者的满意度，有效

促进了口碑传播，爱尔眼科品牌效应稳步提升。 

 

图 19：公司全球布局 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

3) 科教研平台优势 

公司以爱尔眼科学院、眼视光学院、眼科研究所以及眼视光研究所为主体的医

教研平台逐步完善。截至 2016 年底，爱尔眼科学院已有包括杨雄里、苏国辉

两位中科院院士和中华医学会眼科学分会主任委员王宁利教授等国内外顶级

眼科权威共 17 人担任名誉教授、兼职教授或客座教授，爱尔眼科学院首批研

究生已顺利毕业。公司还依托科教研平台，开展了多项国家自然基金课题，同

时又申报了多项国家级课题，并举办了多场具有影响力的国际论坛如 “屈光

手术国际论坛”、“橘洲视光国际论坛”以及“白内障与屈光手术国际论坛”等

高规格、高水平的学术论坛，吸引了全世界的权威专家参会，行业影响力日益

增强，医教研一体化优势逐步凸显。 

4) 技术与人才优势 

公司一方面在不断引进国内外权威眼科专家的加盟，充实核心的专家团队，搭

建了学科齐全、经验丰富的的医生梯队，为公司的临床诊疗创造了条件；另一

方面，公司继续跟踪和引进国际最新的眼科诊疗技术和先进设备，利用远程会

诊、异地转诊、专家会诊带教、多中心研究等多种手段，提高技术资源共享能

力，不断提高临床、科研技术能力，为患者提供技术系列化，服务多层次化，
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满足患者的多元化需求。公司陆续实现如：27+G 玻切技术、玻璃体消融术、

Ahmed TM 青光眼引流阀植入术、Contoura Vision 正常眼角膜地形图引导的

个体化手术、角膜胶原交联、双晶体植入术等新技术的临床应用。随着公司国

际化战略和科技创新全球化布局的推进，公司在行业的技术和人才优势将会更

加突出。 

5) 激励机制优势 

持续不断汇聚国内外优秀人才、充分激发人才的积极性，是建设百年爱尔、打

造一流医院集团的重要保障。一直以来，公司充分利用上市公司平台，先后实

施了股票期权、限制性股票以及合伙人计划等多形式、多层次激励措施，使越

来越多的核心业务骨干和管理人才与公司结成长期利益共同体，持续分享公司

的发展成果，极大地释放核心骨干的工作动能，进一步提升公司整体的竞争力，

更好地实现公司在新时期的战略目标。目前，公司的人才培养和引进方面形成

了正循环，越来越多的著名专家陆续加盟。完善的中长期激励机制对爱尔眼科

的快速连锁复制扩展，起到重要的支撑作用。 

 

表格 4 公司三轮股权激励明细 

 第一轮股权激励 第二轮股权激励 第三轮股权激励 

限制性股票首

次授予日 
2011 年 5 月 6 日 2013 年 1 月 16 日 2016 年 6 月 8 日 

形式 股票期权激励 限制性股票激励 限制性股票激励 

对象 
董事、高级和核心管理人

员、核心技术（业务）人员 

董事、中高级管理人员，核心

业务（技术）人员 

董事、中高级管理人员，核

心业务（技术）人员 

规模 198 人 258 人 1557 人 

初始行权价格 期权行权价格为 41.43 元/股 限制性股票价格 8.68 元/股 限制性股票价格 14.26 元/股 

激励数量 
900 万股（含 80 万份预留股

票期权） 

625 万股（含 62.5 万股预留限

制性股票） 

2196.91 万股（含 191.01 万

股预留限制性股票） 

激励总数占当

时总股本 
3.37% 1.46% 2.23% 

行权条件 

2011-2016 年相对于 2010 年

的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%。 

2013-2015 年相对于 2012 年

净利润增长率分别不低于

20%、40%、65%；2013-2015

年净资产收益率分别不低于

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 

2016-2019 年相对于 2015 年

净利润增长率分别不低于

20%、40%、60%、80% 

资料来源：公司《关于向激励对象授予限制性股票的公告》，川财证券研究所 
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3. 公司市占率提升显著，2021年或升至 7.66%-9.32% 

公司作为全球最大的专业眼科连锁集团，已成为了社会办医的领先者。公司独

创的“中心城市医院-省会医院—地级医院—县级医院”分级连锁模式符合国

家大力推进的分级诊疗政策，已在技术、服务、品牌、规模、人才、科研、管

理等方面形成较强的核心竞争力，多家成熟医院在门诊量、手术量、营业收入

等方面逐步占据当地最大市场份额。 

据 Frost&Sullivan Research 的测算，2016 年我国眼科市场规模为 827 亿元

人民币，2012-2016 年 CAGR 为 15.73%。而在此期间，公司营业收入 CAGR

为 24.97%，增速远超行业。从市占率上看，公司从 2012 年的 3.56%增长至

2016 年的 4.84%，市占率持续提升，其中 2015-2016 年提升速度明显加快。 

 

表格 5 2012-2016年公司在我国眼科市场占有率情况 

 眼科市场规模（亿元） 爱尔眼科营业收入（亿元） 市场占有率 

2012 461 16.40 3.56% 

2013 545 19.85 3.64% 

2014 637 24.02 3.77% 

2015 730 31.66 4.34% 

2016 827 40 4.84% 

CAGR 15.73% 24.97%  

资料来源：卫计委，Frost&Sullivan Research，公司年报，川财证券研究所 

 

未来几年，相信随着民营眼科服务市场的快速发展，同时，公司产业并购基金

不断通过新建或并购方式加快以地级、县级医院为重点的网点布局，纵向推进

省域内分级连锁体系建设，加大医院网络的辐射区域，营收 CAGR 有望维持

在 25-30%，预计 2021 年公司在我国眼科市场的市占率或达 7.66%-9.32%。 

 

表格 6 2017-2021年公司在我国眼科市场占有率情况预测 

 眼科市场规模

（亿元） 

公司营收保守预测

（亿元） 

市场占有率 公司营收乐观预测

（亿元） 

市场占有率 

2017 942 50 5.31% 52 5.52% 

2018 1084 62.5 5.77% 67.6 6.24% 

2019 1240 78.13 6.30% 87.88 7.09% 

2020 1410 97.66 6.93% 114.24 8.10% 

2021 1594 122.07 7.66% 148.52 9.32% 

CAGR 14.05% 25%  30%  
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资料来源：卫计委，Frost&Sullivan Research，川财证券研究所 

 

四、 估值评级：首次覆盖给予“增持”评级 

公司作为医疗服务领域稀缺的医院标的，其自身的融资能力、激励机制、运营

水平都较竞争对手有较大优势。另外，公司并购基金旗下有超百家医院，未来

孵化成熟的医院将逐步注入上市体系。同时，如果爱尔眼科内生增长保持强劲，

随着四级连锁和海外并购的助力，公司的连锁扩张模式或将大幅提速。 

 

表格 7 可比公司估值比较 

 EPS（最新摊薄）（元） PE（倍） 

可比公司 股价（元） 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

美年健康 22.20 0.18 0.24 0.36 0.51 123.33 92.50 62.43 43.80 

泰格医药 37.10 0.30 0.58 0.80 1.03 88.19 63.45 46.40 35.88 

爱尔眼科 35.61 0.35 0.46 0.60 0.77 100.17 76.22 58.43 45.53 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

注：除爱尔眼科 2017-2019年 EPS、PE为我们预期外，其余皆为Wind一致预期，收盘价日期 2018年 2月 22日 

 

预计公司 2017-2019 年分别实现归属母公司股东净利润 7.33、9.46、12.12 亿

元，折合 EPS（最新摊薄）0.46、0.60、0.77 元/股，对应 PE 分别为 76.22、

58.43、45.53 倍。目前行业 PE（TTM，剔除负值）中位数为 55.65 倍，考虑

到眼科医疗领域行业增速较快，同时公司的品牌、口碑及管理水平的持续提升，

新增医院培育周期明显缩短，公司外延式扩张加速显著都对公司形成了直接利

好，2017-2019 年公司业绩有望维持 30%左右复合增长，可以给予一定估值

溢价，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

 

 

 

风险提示 

眼科诊疗行业医疗事故 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

24/26 

眼科诊疗行业医疗事故可能会导致整体眼科服务需求萎缩，进而影响公司整

体营业收入和利润水平。 

并购基金旗下资产注入进度不及预期 

公司并购基金旗下资产注入进度不及预期，将导致公司主营业务收入增速下

滑，进而影响公司整体利润水平。
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1602  2602  5214  6293   营业收入 4000  5237  6734  8620  

  现金 776  1533  3839  4543   营业成本 2156  2828  3636  4655  
  应收账款 284  353  462  592   营业税金及附加 7  7  9  12  
  其他应收款 182  239  307  393   营业费用 512  658  854  1091  
  预付账款 91  118  153  196   管理费用 627  806  1035  1330  
  存货 207  295  377  479   财务费用 5  -2  -2  -2  
  其他流动资产 63  63  75  90   资产减值损失 14  14  14  14  
非流动资产 2464  2476  2500  2523   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 21  17  17  18  
  固定资产 769  633  492  348   营业利润 701  944  1205  1538  

  无形资产 24  24  25  27   营业外收入 29  21  24  23  
  其他非流动资产 1671  1819  1983  2148   营业外支出 46  49  48  48  
资产总计 4066  5078  7714  8816   利润总额 684  916  1181  1513  

流动负债 941  1045  1280  1515   所得税 117  177  222  283  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 567  739  959  1230  

  应付账款 420  593  762  967   少数股东损益 10  6  13  18  
  其他流动负债 521  452  518  548   归属母公司净利润 557  733  946  1212  

非流动负债 187  252  317  373   EBITDA 923  1158  1421  1754  

  长期借款 186  250  315  371   EPS（元） 0.55  0.48  0.60  0.77  

  其他非流动负债 1  2  2  2        
负债合计 1129  1297  1597  1888   主要财务比率     

 少数股东权益 156  162  175  193   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 1010  1515  1578  1578   成长能力     
  资本公积 529  529  2168  2168   营业收入 26.4% 30.9% 28.6% 28.0% 
  留存收益 1537  1574  2196  2990   营业利润 16.6% 34.7% 27.7% 27.7% 
归属母公司股东权
益 

2781  3619  5941  6736  
 

归属于母公司净利
润 

30.2% 31.6% 28.9% 28.2% 

负债和股东权益 4066  5078  7714  8816   获利能力     

      毛利率(%) 46.1% 46.0% 46.0% 46.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 13.9% 14.0% 14.0% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 20.0% 20.3% 15.9% 18.0% 

经营活动现金流 675  838  1120  1322   ROIC(%) 32.5% 43.9% 61.5% 82.2% 
  净利润 567  739  959  1230   偿债能力     

  折旧摊销 217  216  218  218   资产负债率(%) 27.8% 25.5% 20.7% 21.4% 

  财务费用 
5  -2  -2  -2  

 净负债比率(%) 
16.58% 19.40

% 
19.81

% 
19.72

% 
  投资损失 -21  -17  -17  -18   流动比率 1.70  2.49  4.07  4.15  
营运资金变动 -106  -119  -49  -126   速动比率 1.48  2.21  3.78  3.84  
  其他经营现金流 13  20  11  19   营运能力     

投资活动现金流 -743  -251  -258  -257   总资产周转率 1.09  1.15  1.05  1.04  

  资本支出 315  0  0  0   应收账款周转率 15  15  16  15  
  长期投资 450  197  200  200   应付账款周转率 5.52  5.58  5.37  5.38  
  其他投资现金流 22  -54  -58  -57   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
122  170  1444  -360  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.35  0.46  0.60  0.77  

  短期借款 
0  0  0  0  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

0.43  0.53  0.71  0.84  

  长期借款 
12  64  65  56  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

1.76  2.29  3.77  4.27  

  普通股增加 25  505  62  0   估值比率     

  资本公积增加 378  0  1638  0   P/E 100.17  76.22  58.43  45.53  
  其他筹资现金流 -292  -399  -322  -416   P/B 19.89  15.29  9.31  8.21  
现金净增加额 55  757  2306  704   EV/EBITDA 59  47  38  31  
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