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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

拟收购 30 家优质基层医院，夯实全国网络 

 
 [Table_Summary]  事件： 

1 月 9日，公司发布定增草案，拟以发行股份及支付现金方式购买天

津中视信 100%股权、奥理德视光 100%股权、宣城眼科医院 80%股权、

万州爱瑞 90%股权与开州爱瑞 90%股权，合计 30家眼科医院，交易作

价合计 18.7 亿元，其中发行股份对价 16.53 亿元，发行价 27.78 元/

股。同时拟向不超过5名特定投资者发行股份募集配套资金不超过7.1

亿元。 

  

点评： 

1.拟收购医院处于快速成长期，并表后将提升公司盈利能力及市占率 

本次收购的 30家眼科医院，主要分布于三四线基层地区，如银川、西

宁、烟台、玉林、湛江、宣城等，成长性良好，在管理、人才、口碑、

技术等方面优势突出，在当地具备一定知名度，有利于公司加快全国

网络建设步伐，增强区域联动，提升区域市占率。其中： 

天津中视信的 26 家眼科医院均收购自爱尔眼科参与设立的产业基金，

管理运作规范、成熟，部分医院于 2019 年达到盈亏平衡或首次盈利，

处于快速增长阶；涉及地区人口基数大，但优质眼科医疗服务资源对

比一二线城市较为有限，各医院在当地占据着头部优势地位。标的

2018 年收入 6.8 亿，yoy63%；2019 年前三季度收入 7.08 亿，预计全

年收入 yoy40%。业务结构上，屈光视光合计占比达到 48%，并逐年提

升，18 年白内障、屈光、视光收入 yoy 分别为 59%、79%、77%，毛利

率、门诊量、手术量等也保持快速、稳定提升，预计并表后对上市公

司盈利能力及基层布局起到很好的提升作用。 

本次交易标的预计 2020 年归母净利润合计 1.28 亿元，同比增长达

30%，预计增厚利润约 5%（考虑摊薄，假设 Q2 并表）。以各标的 2020

年预计净利润为基础计算，天津中视信、奥理德视光、宣城眼科医院、

万州爱瑞、开州爱瑞动态市盈率分别为 14.79 倍、14.56 倍、12.08

倍、15.00 倍和 13.39 倍，估值较为合理。 

  

其他方面，本次拟募集配套资金 7.1 亿元，其中 2.17 亿元拟用于支付

本次收购的现金对价，另外 4.67 亿元拟用于补充流动资金，预计完成

后上市公司的资产负债率有所下降，流动比率和速动比率有所提升，

偿债能力有所增强、财务风险有所下降。预计交易完成后（不考虑配

套融资），实控人陈邦先生合计持有公司 53.61%股份，实控人地位不

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,098/2,513 

总市值/流通(百万元) 129,365/104,931 

12 个月最高/最低(元) 47.75/25.69 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

爱尔眼科（300015）《盈利能力大幅提升，

量价稳定提升》--2019/10/27 

爱尔眼科（300015）《盈利能力持续提升，

内生增速稳健》--2019/08/22 

爱尔眼科（300015）《向上游产品端延伸，

构筑眼健康生态圈》--2019/05/08 
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变。 

  

2.步入“二次创业”新阶段，全球化持续加码 

19 年 8 月底，公司引进世界级战投高瓴资本、淡马锡，分别持有公司

1%的股权；12月公司完成了要约收购新加坡头部眼科集团 ISEC，合计

持有其 56.63%的股份，助力爱尔国际化布局。ISEC 在东南亚（新加坡、

马来西亚、缅甸）共 11家诊所，配备最先进的技术和设施，专业领域

覆盖全面，创始人团队在屈光、白内障、眼底病等领域国际知名度高，

爱尔将进一步实现临床、科研、 人才的全球一体化，优势互补、平台

共享，提升国际综合实力和竞争优势。爱尔已成为国内拥有 453 家医

疗机构（其中医院 355 家，截止 10月底），中国香港 7 家、欧美 86

家、东南亚 11家眼科/视光中心，覆盖人口超 20亿的国际眼科医疗集

团。 

  

3.长期成长空间巨大，十年有望达到百亿利润级别 

消费、技术升级持续推动医院增长，成熟医院增速稳定（20%左右）+

成长期医院高速增长，公司业绩增速有望稳定在 30%左右（内生

yoy20-25%左右），确定性高。经测算，十年收入、利润 CAGR 有望维

持 22-24%，2029 年归母体量预计超 100 亿。 

  

盈利预测: 假设拟收购医院 Q2并表，则上调 2020-2021 年业绩，考

虑发行股份收购带来的股本变动，预计 19-21 年归母净利润分别为

13.87、19.55、25.5 亿，对应 PE 分别为 88/62/47 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 10,171 13,731 17,850 

（+/-%） 34.31% 27.00% 35.00% 30.00% 

归母净利润(百万

元） 

1009  1385  1941  2531  

（+/-%） 35.88% 37.27% 40.16% 30.37% 

摊薄每股收益(元) 0.43  0.45  0.61  0.80  

市盈率(PE) 93  93  66  51  

资料来源：Wind，太平洋证券注：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  3077  6680  9308    营业收入 5963  8009  10171  13731  17850  

应收和预付款项 
643  988  1105  1492  1940  

  营业成本 
3203  4245  5391  7277  9460  

存货 
274  359  406  548  713  

  
营业税金及附

加 13  13  51  41  54  

其他流动资产 204  589  665  743  833    销售费用 774  826  1322  1799  2320  

流动资产合计 3681  3226  5254  9463  12794    管理费用 846  1072  1546  2018  2660  

长期股权投资 0  0  0  0  0    财务费用 43  45  0  -18  -54  

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  30  30  30  

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  1892  2643  3440  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 -84  -178  -20  -20  -20  

其他非流动资产 5632  6400  6630  6948  7247    利润总额 1027  1380  1872  2623  3420  

资产总计 9313  9627  11883  16412  20041    所得税 234  314  430  603  787  

短期借款 0  280  280  280  280    净利润 793  1066  1441  2020  2633  

应付和预收款项 796  1035  1136  1533  1993    少数股东损益 50  57  56  79  103  

长期借款 
1467  1320  1320  1320  1320  

  
归母股东净利

润 743  1009  1385  1941  2531  

其他负债 1578  1021  1739  2197  2733    
 

          

负债合计 3841  3656  4474  5330  6326    预测指标           

股本 1586  2383  3098  3157  3157    
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 
2252  1337  620  2213  2213  

  毛利率 
46.28

% 

47.00

% 

47.00

% 47.00% 

47.00

% 

留存收益 
1590  2123  3508  5449  7980  

  销售净利率 
12.45

% 

12.60

% 

13.62

% 14.14% 

14.18

% 

归母公司股东权

益 5216  5693  7075  10669  13200  
  

销售收入增长

率 

49.06

% 

34.31

% 

27.00

% 35.00% 

30.00

% 

少数股东权益 
256  278  334  413  515  

  EBIT 增长率 
55.12

% 

33.23

% 

31.29

% 39.22% 

29.20

% 

股东权益合计 
5472  5971  7409  11082  13715  

  净利润增长率 
33.19

% 

35.88

% 

37.27

% 40.16% 

30.37

% 

负债和股东权益 
9313  9627  11883  16412  20041  

  ROE 
14.24

% 

17.72

% 

19.58

% 18.19% 

19.17

% 

              ROA 
7.97% 

10.48

% 

11.65

% 11.83% 

12.63

% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

23.30

% 

22.36

% 

31.51

% 43.20% 

55.76

% 

 
2017A 

2018

A 
2019E 2020E 2021E   EPS(X) 

0.50  0.43  0.45  0.61  0.80  

经营性现金流 1330  1400  2380  2654  3333    PE(X) 53.13  92.95  92.69  66.13  50.72  

投资性现金流 
-2704  

-180

5  -578  -692  -692  
  PB(X) 

8.00  16.56  18.14  12.26  9.91  

融资性现金流 2972  -803  -15  1640  -13    PS(X) 7.00  11.77  12.62  9.53  7.33  
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现金增加额 -8  3  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 30.06  52.67  56.96  42.12  32.70  

 资料来源：WIND，太平洋证券
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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