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6－12 个月目标价： 60.00 元 

当前股价： 44.03 元 

评级调整： 上调 
 
基本资料 
上证综合指数 3054.02 

总股本(百万) 267 

流通股本(百万) 75 

流通市值(亿) 33 

EPS（TTM） 0.41 

每股净资产（元） 4.62 

资产负债率 12.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

爱尔眼科 15 2.42 25.23 

上证综合指数 27 15.79 6.39 
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相关报告 
《爱尔眼科-连锁扩张速度加快，未来 3-5
年是黄金发展期》2010-3-15 
《爱尔眼科-眼科连锁第一品牌，高壁垒高

成长性》2010-3-10 
《医改深水区破冰，公立医院改革渐行渐清

晰》2010-4-21 
 

爱尔眼科 300015 强烈推荐

小荷才露尖尖角，上调投资评级至强烈推荐 

11 月 1 日，爱尔公布股权激励草案，拟向激励对象（董事、高管、核心管理及技

术人员等）授予 900 万份股票期权，约占总股本 3.37%；行权价格 41.58 元；行权条件

为：以 2009 年净利润为基数，2011-2016 年相对于 09 年的净利润增长率分别不低于

25%、50%、75%、100%、130%、160%。 

投资要点： 

■ 医疗服务领域空间巨大。美国最大的医疗服务集团HCA鼎盛时期市值超过730亿美

元，拥有约285000 名雇员，旗下涵盖350多家医院、145 个门诊外科中心、550 个

家庭护理机构以及其它附属企业；2006年330亿美元的退市回购创造到美国当年最

大的杠杆收购案，目前正在再度IPO。我们认为中国医疗服务领域出现大市值公司

是必然趋势。 

■ 政策利好将加速民营医院的发展。李克强总理在医改工作会议上强调推进公立医

院改革、允许社会资本进入医疗服务领域等，相关政策有望近期出台。民营资本

投资医疗服务的春天已经到来。 

■ 专科连锁中眼科服务最具有发展空间。卫生部数据显示，眼科患者需求与医疗资

源配置存在较大矛盾，我国专科医院中眼科医院利润率具首位。爱尔将显著受益

于飞秒激光的替代升级、白内障业务的扩大及自身快速扩展步伐。 

■ 随着募投医院逐步迈向成熟，未来利润增长将会超过收入增长。公司1-10月共开

业6家、收购4家医院，费用较大导致短期利润增长低于收入增速。根据我们测算，

一般新建及收购医院可在一年半至三年内达到盈亏平衡甚至贡献利润。随着募投

医院逐步成熟，未来利润增长将会超越收入增长。 

■ 股权激励有利于公司的长远发展。医院经营具有极高的专业性、技术性，快速扩

张期间高级管理人才和优秀的眼科医生是核心保证。公司此次股权激励有利于稳

定核心管理及技术人才，为10年高速成长奠定基石。 

■ 爱尔作为A股为数不多的医疗服务上市公司，估值虽然不低，但无论成长性和确

定性都是最好的投资标的，我们给予10-12年EPS为0.47、0.71、1.06元，上调投资

评级至强烈推荐。我们将会发布医疗服务领域第2篇深度报告，敬请关注。 
 风险提示：医疗服务领域质量风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 606 812  1118 1539 
同比(%) 38% 34% 38% 38%
归属母公司净利润(百万元) 92 126  191 282 
同比(%) 51% 36% 51% 48%
毛利率(%) 57.1% 57.8% 59.3% 60.3%
ROE(%) 7.7% 9.8% 12.9% 16.0%
每股收益(元) 0.35 0.47  0.71 1.06 
P/E 127.11 93.34  61.62 41.73 
P/B 9.73 9.13  7.95 6.68 
EV/EBITDA 59 59  40 27 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1041  1077  1225 1512 营业收入 606  812  1118 1539 
  现金 922  948  1050 1276 营业成本 260  343  456 611 

  应收账款 18  24  33 46 营业税金及附加 8  8  12 16 

  其它应收款 17  22  31 42 营业费用 72  97  134 185 

  预付账款 34  45  60 81 管理费用 136  191  257 346 

  存货 28  38  50 67 财务费用 4  5  5 5 

  其他 22  0  0 0 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 371  432  515 563 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 0  0  0 0 

  固定资产 222  295  370 430 营业利润 123  167  253 375 

  无形资产 1  1  1 1 营业外收入 2  2  2 2 

  其他 148  136  143 131 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1412  1510  1740 2075 利润总额 124  168  254 376 

流动负债 114  133  172 225 所得税 34  42  64 94 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 90  126  191 282 

  应付账款 83  110  146 196 少数股东损益 -3  0  0 0 

  其他 31  23  26 30 归属母公司净利润 92  126  191 282 

非流动负债 64  64  64 64 EBITDA 186  185  276 402 

  长期借款 64  64  64 64 EPS（元） 0.69  0.47  0.71 1.06 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 178  197  236 289 主要财务比率   

 少数股东权益 25  25  25 25 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 134  267  267 267 成长能力   
  资本公积 877  744  744 744 营业收入 38.1% 33.9% 37.7% 37.7%

  留存收益 198  277  468 749 营业利润 70.2% 35.3% 51.7% 47.8%

归属母公司股东权益 1208  1288  1478 1760 归属于母公司净利润 50.7% 36.2% 51.5% 47.7%

负债和股东权益 1412  1510  1740 2075 获利能力   

    毛利率 57.1% 57.8% 59.3% 60.3%
现金流量表    净利率 15.3% 15.5% 17.1% 18.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 7.7% 9.8% 12.9% 16.0%

经营活动现金流 169  132  207 301 ROIC 20.3% 24.4% 31.4% 42.3%
  净利润 90  126  191 282 偿债能力   

  折旧摊销 59  13  18 22 资产负债率 12.6% 13.0% 13.5% 13.9%

  财务费用 4  5  5 5 净负债比率 35.94 32.52% 27.16 22.12%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 9.13  8.11  7.14 6.71 

营运资金变动 15  -14  -8 -11 速动比率 8.87  7.83  6.84 6.41 

  其它 2  1  2 2 营运能力   

投资活动现金流 -157  -54  -100 -70 总资产周转率 0.67  0.56  0.69 0.81 

  资本支出 148  80  100 70 应收账款周转率 42  36  37 37 

  长期投资 -10  0  0 0 应付账款周转率 3.85  3.55  3.57 3.58 

  其他 -20  26  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 882  -52  -5 -5 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.47  0.71 1.06 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  0.49  0.78 1.13 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.53  4.82  5.54 6.59 

  普通股增加 34  134  0 0 估值比率   

  资本公积增加 846  -134  0 0 P/E 127.11  93.34  61.62 41.73 

  其他 3  -52  -5 -5 P/B 9.73  9.13  7.95 6.68 

现金净增加额 894  26  102 226 EV/EBITDA 59  59  40 27 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 
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