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基本资料 
上证综合指数 2985.44 

总股本(百万) 267 

流通股本(百万) 75 

流通市值(亿) 29 

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 12.12 -5.41 24.74 
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年是黄金发展期》2010-3-15 
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成长性》2010-3-10 
 

爱尔眼科 300015 强烈推荐

收购北京英智眼科医院，优势互补有利公司长远发展 

11月12日晚，爱尔眼科公告，以9194.4万元收购北京英智眼科医院71.41%
股权，以 125 万收购北京华信英智眼镜有限公司 100%股权。 

投资要点： 
■ 收购优质眼科医院北京英智有利于公司长远发展。 

 英智眼科盈利能力突出，有望增厚公司业绩。北京英智09年全年及10
年上半年收入分别为：5064万、2669万，净利润分别为1125万、694万，是北

京市医保定点三级眼科医院，技术管理团队优秀，是北京地区接受国际患者

最多的医院之一。我们预计，并表后对公司2011年EPS增厚将达到0.05元以上，

之后将持续快速增长。 

 英智和爱尔技术优势可互补。北京英智眼后段诊疗实力强大；而爱尔

的眼前段、准分子及白内障的实力较强。收购英智眼科与爱尔现有业务可形

成优势互补，弥补爱尔在眼后段手术上的不足，而英智也可在眼底病业务不

断夯实的基础上发展准分子、白内障业务，增厚公司业绩。 

 通过英智进军北京市场有利于公司占据眼科行业制高点，并完善全国

医院网络布局。北京是国内眼科诊疗水平最高、市场容量最大的城市之一，

发展潜力巨大。爱尔通过英智可以顺利进入北京，大大增强在一线城市的竞

争力，摘掉“只能在二线城市发展“的帽子。11月初，北京市卫生局宣布着重

发展档次高、规模大、市场竞争力强的特色专科医疗机构，对公司在北京的

布局也构成利好。 

■ 收购北京华信眼镜公司可丰富英智医院配镜业务。收购专业从事验光配镜

服务的华信公司可填补英智眼科验光配镜业务的空白，形成互补。 

■ 我们前期多份报告指出，由国家政策来看，民营资本投资医疗服务的春天

已经到来。公司作为优质民营资本的代表，我们看好其长期发展。根据目

前股权结构来算，在不考虑收购费用摊销和股权激励费用的前提下，我们

预测10-12年EPS为0.47、0.73、1.06元，维持强烈推荐的投资评级。 

 风险提示:业绩体现速度具有不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 606 812  1133 1544 
同比(%) 38% 34% 40% 36%
归属母公司净利润(百万元) 92 126  195 282 
同比(%) 51% 36% 54% 45%
毛利率(%) 57.1% 57.8% 59.4% 60.2%
ROE(%) 7.7% 9.8% 13.1% 16.0%
每股收益(元) 0.35 0.47  0.73 1.06 
P/E 111.63 81.97  53.06 36.61 
P/B 8.54 8.02  6.97 5.85 
EV/EBITDA 51 51  34 24 

资料来源：中投证券研究所 
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一、业务优势互补利好公司长远发展 

北京英智眼后段诊疗实力强大；而爱尔的眼前段、准分子及白内障的实力

较强。收购英智眼科与爱尔现有业务可形成优势互补，弥补爱尔在眼后段手术

上的不足，而英智也可在眼底病业务不断夯实的基础上发展准分子、白内障业

务，增厚公司业绩。 

眼前段手术包括青光眼、角膜病、眼整形、斜视和其他眼前段手术；眼后

段手术包括眼底病、玻璃体切除和单纯视网膜脱离手术等。由下表可以看出，

英智眼科集团在玻切手术（眼后段）上具有其独特优势，是该院开展例数最多

的项目，白内障和准分子手术量小；而爱尔眼科集团中，准分子和白内障手术

是利润贡献的主要来源，包括玻切在内的眼后段手术开展得并不多。 

 
            表 1：爱尔眼科集团与英智眼科医院 2009 年手术业务拆分（单位：例） 

英智眼科医院 爱尔眼科集团 

准分子手术 577 准分子手术 36500  

白内障手术 1416  白内障手术 10927 

玻切手术(属眼后段) 1692  眼前段手术 3699 

眼整形手术(属眼前段) 398  眼后段手术 2132 

资料来源：公司公告 中投证券研究所整理 

我们认为，此次收购，有利于爱尔增强其眼后段手术水平，也有利于英智

眼科在现有业务上重点发展准分子、白内障等诊疗项目，是为优势互补，可增

厚业绩。我们预测收购后 2011 年-2014 年英智眼科净利润为 2081、2456、2824

万元，若并表可贡献 EPS 分别 0.056、0.066、0.076 元。 

 
表 2：英智眼科医院盈利预测（除 EPS 外，其他单位均为万元） 
注

：

2
0
0
9
及

2
0
1
注：10 年上半年数据来自公司公告，2010-2013 年数据为中投证券预测。 

项目 2009 2010H1 2010E 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 5064 2,669 5,339 7,741 9,135 10,505 
主营业务利润 2448 1,356 2,712 4,068 4,882 5,614 

营业利润 1572 901 1,802 2,703 3,244 3,730 
利润总额 1540 925 1,850 2,775 3,108 3,574 

净利润 1125 694 1,387 2,081 2,456 2,824 
爱尔权益(71.41%) 803  496  990 1,486 1,754 2,017 

并表后可贡献 EPS 0.030 0.019 0.037 0.056 0.066 0.076 
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二、进军北京市场有利于公司占据眼科行业制

高点，并完善全国医院网络布局。 

北京是国内眼科诊疗水平最高、市场容量最大的城市之一，发展  潜力巨

大。爱尔通过英智可以顺利进入北京，大大增强在一线城市的竞争力，摘掉“只

能在二线城市发展“的帽子。11 月初，北京市卫生局宣布着重发展档次高、规

模大、市场竞争力强的特色专科医疗机构，对公司在北京的布局也构成利好。 

据我们统计，爱尔目前已全国布局 31 家医院，其中二级医院 18 家，三级

医院 12 家，远超 IPO 时计划。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。随着新布点医院的成熟，未来利润增长将会超越收入增长。根据目前股权

结构来算，在不考虑收购费用摊销和股权激励费用的前提下，我们预测 10-12

年 EPS 为 0.47、0.73、1.06 元，维持强烈推荐的投资评级。 

 

图 1：爱尔目前已有医院列表 

图 1：爱尔眼科全国医院网络布局 
 

资料来源：公司公告 中投证券研究所整理 

 

注：1.空心为 IPO 时的医院（共 19 家），实心为 IPO 之后新建或收购的医院（共 12 家），一共 31 家。

一级医院 1 家，二级医院 18 家（增加 7 家），三级医院 12 家（增加 5 家）。 

    2.重庆原有一家爱尔眼科（2006 年成立），2010 年 3 月 8 日公司公告收购重庆麦格眼科，形成南北呼

应，故图中重庆有两家。 

    3.IPO 时计划将分别用于迁址扩建 2 家连锁眼科医院、新建 8 家连锁眼科医院，以及公司信息化管理

系统项目共 11 个项目。截止到目前，公司已完成 2 家迁址扩建；计划新建的 8 家连锁医院中已完成 5 家，

南宁、盘锦和杭州正在筹办中。 

技
术
支
持

上海爱尔

合

肥

爱

尔

长

沙

爱

尔

成

都

爱

尔

武

汉

爱

尔

哈
尔
滨
爱
尔

沈

阳

爱

尔

重

庆

爱

尔

济

南

爱

尔

广

州

爱

尔

南

昌

爱

尔

太

原

爱

尔

南

京

爱

尔

昆

明

爱

尔

长

春

爱

尔

石
家
庄
爱
尔

重

庆

爱

尔

天

津

爱

尔

北

京

爱

尔

株

洲

爱

尔

常

德

爱

尔

衡

阳

爱

尔

黄

石

爱

尔

疑

难

眼

病

患

者

输

送

一级医院

二级医院

三级医院

襄

樊

爱

尔

邵

阳

爱

尔

汉

口

爱

尔

岳

阳

爱

尔

菏

泽

爱

尔

怀

化

爱

尔

郴

州

爱

尔

南

充

爱

尔



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/5
 

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  1230 1517 营业收入 606  812  1133 1544 
  现金 922  948  1054 1280 营业成本 260  343  460 614 

  应收账款 18  24  34 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  136 185 

  预付账款 34  45  61 81 管理费用 136  191  261 347 

  存货 28  38  51 68 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  259 375 

  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  1745 2080 利润总额 124  168  259 376 

流动负债 114  133  173 226 所得税 34  42  65 94 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 90  126  195 282 

  应付账款 83  110  147 196 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  195 282 

非流动负债 64  64  64 64 EBITDA 186  185  281 402 

  长期借款 64  64  64 64 EPS（元） 0.69  0.47  0.73 1.06 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 178  197  237 290 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% 39.6% 36.2%

  留存收益 198  277  471 753 营业利润 70.2% 35.3% 54.8% 45.1%

归属母公司股东权益 1208  1288  1482 1764 归属于母公司净利润 50.7% 36.2% 54.5% 44.9%

负债和股东权益 1412  1510  1745 2080 获利能力   

    毛利率 57.1% 57.8% 59.4% 60.2%
现金流量表    净利率 15.3% 15.5% 17.2% 18.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 7.7% 9.8% 13.1% 16.0%

经营活动现金流 169  132  211 301 ROIC 20.3% 24.4% 32.0% 42.3%
  净利润 90  126  195 282 偿债能力   

  折旧摊销 59  13  18 22 资产负债率 12.6% 13.0% 13.6% 13.9%

  财务费用 4  5  5 5 净负债比率 35.94 32.52% 26.98 22.06%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 9.13  8.11  7.10 6.71 

营运资金变动 15  -14  -8 -10 速动比率 8.87  7.83  6.81 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  0.70 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  3.58 3.57 

  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  0.73 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  0.79 1.13 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.53  4.82  5.55 6.61 

  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 111.63  81.97  53.06 36.61 

  其他 3  -52  -5 -5 P/B 8.54  8.02  6.97 5.85 

现金净增加额 894  26  106 226 EV/EBITDA 51  51  34 24 

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 
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