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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

向上游产品端延伸，构筑眼健康生态圈 

 
 [Table_Summary]   

事件： 

5 月 8日，公司公告称，拟以自有资金 1020 万元与莱美药业合资公司，

公司持股比例 51%，享 60%利润分配，合资公司将进行眼科医疗产品研

发、生产、销售。 

 

点评： 

1.爱尔眼健康生态圈战略迈出重要一步 

此次合作为强强联合，一方面，爱尔在眼科领域积累了先进临床经验

及市场优势；另一方面，莱美药业多年以来专注于新药研究与开发，

拥有超过 20 年的无菌制剂生产经验品种丰富、产能充足，在研发生产

体系方面与爱尔优势互补，通过自主研发和搜寻眼科行业的前沿技术、

最新产品，既能降低公司成本，又能为眼科患者提供具备良好临床效

果的优质产品，提升品牌竞争力。 

 

值得注意的是，虽然爱尔只出资 51%，利润分成比例却达到 60%，终端

话语权较强，我们分析爱尔的渠道优势（眼科医院、视光门诊、健康

驿站等分级体系健全）及丰富临床经验、数据在合作中将起到更重要

作用，能够反映出终端患者的真实需求，是产业链延伸的关键。 

 

2.价值凸显，构筑眼健康生态圈 

据公告，合资公司将开发儿童青少年近视及干眼症等一系列眼科药品

及护理产品，逐步搭建眼科类相关产品平台。考虑国内儿童青少年近

视发病率高（全国近 6亿近视人群中，儿童青少年为主体；18年全国

儿童近视率 53.6%，高中生近视率 81%），且国家已经将儿童青少年近

视防控纳入基本公共卫生服务综合考核目标，上升至国家战略层面，

爱尔适时把握发展机遇，已经开始相关布局，例如爱研发人工智能近

视防控产品“云夹”、2018 年牵头在全球六大洲做近视眼防控研究、

探索儿童眼科亚专科等，本次也开始了上游生产领域的尝试，产品前

景广阔。 

 

爱尔的生态圈价值越来越凸显，围绕眼健康，分为连锁医院网络生态

（旗舰、省会、地市、县市医院体系）、眼健康“互联网”生态（线

上线下一体）、国际化生态（收购国外眼科医院，引进资源）、科技

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,383/1,906 

总市值/流通(百万元) 87,708/70,131 

12 个月最高/最低(元) 50.16/24.62 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

爱尔眼科（300015）《消费与技术升级驱

动 量 价 齐 升 ， 年 报 业 绩 靓 丽 》

--2019/02/28 

爱尔眼科（300015）《Q3 延续高增长，合

伙人计划互利共赢》--2018/10/10 

爱尔眼科（300015）《业绩超出市场预期，

内生+外延持续高增长》--2018/08/26 
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创新生态、医疗金融生态（嫁接保险等）。本次往上游延伸，通过医

院等终端来普及新技术、新产品，而新技术、新产品又将为爱尔带来

经济与品牌效益，互为依托。 

 

3.业绩靓丽，18 年&19Q1 延续高增长 

2018 年公司收入利润增长延续高增长，Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现收入

17.47 亿（+45.86%）、20.33 亿（+46.00%）、23.44 亿（+30.80%）、

18.84亿（+19.23%），扣非净利润2.09亿（+38.34%）、3.18亿（+48.85%）、

3.93 亿（+34.70%）、1.59 亿（+33.48%），2019 年 Q1 实现收入 22.45

亿（+28.50%），扣非净利润 2.72 亿（+30.15%）。一方面各医院核心

医疗服务项目增长强劲，优势项目进一步巩固，市场占有率稳步提升。

另一方面，公司省会级医院的龙头带动能力进一步提升，收入增长稳

定。公司加速医疗网络的战略布局，借助国际化平台优势，整合利用

全球资源，加大高端人才引进，提升产学研平台创新能力，促进各学

科、全眼科业务协同发展，继续保持高质量的快速增长态势。 

 

盈利预测: 预计 19-21 年归母净利润分别为 13.51、17.7、23.12 亿，

对应 PE 分别为 65/50/38 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示:医院业绩增长不及预期；行业“黑天鹅”事件。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,009 10,614 13,997 18,337 

（+/-%） 34.31% 32.53% 31.88% 31.00% 

归母净利润(百万

元） 

1009  1351  1770  2312  

（+/-%） 35.88% 33.87% 31.05% 30.60% 

摊薄每股收益(元) 0.43  0.57  0.74  0.97  

市盈率(PE) 86  65  50  38  

资料来源：Wind，太平洋证券注：17-20 年摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百

万） 
            利润表(百万）           

 
2017A 

2018

A 
2019E 2020E 2021E 

 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2560  1290  3098  4874  7303    营业收入 5963  8009  10614  13997  18337  

应收和预付款项 
643  988  1156  1525  1998  

  营业成本 
3203  4245  5678  7489  9810  

存货 
274  359  428  564  739  

  
营业税金及附

加 13  13  27  28  37  

其他流动资产 204  589  675  749  844    销售费用 774  826  1380  1832  2420  

流动资产合计 3681  3226  5357  7712  10883    管理费用 846  1072  1714  2290  3002  

长期股权投资 0  0  0  0  0    财务费用 43  45  0  -18  -36  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 41  186  0  0  0  

固定资产 1131  1465  1307  1074  821    投资收益 40  46  40  45  50  

在建工程 126  203  201  203  205    公允价值变动 0  -38  0  0  0  

无形资产开发支

出 523  512  515  514  514  
  营业利润 

1111  1558  1855  2422  3154  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 -84  -178  -30  -30  -30  

其他非流动资产 5632  6400  6630  6948  7247    利润总额 1027  1380  1825  2392  3124  

资产总计 9313  9627  11987  14660  18130    所得税 234  314  420  550  718  

短期借款 0  280  280  280  280    净利润 793  1066  1405  1842  2405  

应付和预收款项 796  1035  1195  1576  2065    少数股东损益 50  57  55  72  94  

长期借款 
1467  1320  1320  1320  1320  

  
归母股东净利

润 743  1009  1351  1770  2312  

其他负债 1578  1021  1815  2266  2842    
 

          

负债合计 3841  3656  4611  5442  6507    预测指标           

股本 1586  2383  2383  2383  2383    
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 
2252  1337  1337  1337  1337  

  毛利率 
46.28

% 

47.00

% 

46.50

% 46.50% 

46.50

% 

留存收益 
1590  2123  3473  5243  7555  

  销售净利率 
12.45

% 

12.60

% 

12.73

% 12.65% 

12.61

% 

归母公司股东权

益 5216  5693  7044  8814  11125  
  

销售收入增长

率 

49.06

% 

34.31

% 

32.53

% 31.88% 

31.00

% 

少数股东权益 
256  278  332  404  498  

  EBIT 增长率 
55.12

% 

33.23

% 

28.04

% 30.06% 

30.09

% 

股东权益合计 
5472  5971  7376  9218  11623  

  净利润增长率 
33.19

% 

35.88

% 

33.87

% 31.05% 

30.60

% 

负债和股东权益 
9313  9627  11987  14660  18130  

  ROE 
14.24

% 

17.72

% 

19.18

% 20.08% 

20.78

% 

              ROA 
7.97% 

10.48

% 

11.27

% 12.07% 

12.75

% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

23.30

% 

22.36

% 

31.10

% 39.86% 

52.12

% 

 
2017A 

2018

A 
2019E 2020E 2021E   EPS(X) 

0.50  0.43  0.57  0.74  0.97  

经营性现金流 1330  1400  2399  2475  3123    PE(X) 62.22  61.80  64.94  49.55  37.94  

投资性现金流 
-2704  

-180

5  -578  -687  -682  
  PB(X) 

9.36  11.01  12.45  9.95  7.88  

融资性现金流 2972  -803  -13  -13  -13    PS(X) 8.19  7.83  8.26  6.27  4.78  
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现金增加额 -8  3  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 35.30  35.10  39.54  30.67  23.52  

 资料来源：WIND，太平洋证券 
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