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6－12 个月目标价： 80 元 

当前股价： 56.30 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3013.41 

总股本(百万) 134 

流通股本(百万) 34 

流通市值(亿) 19 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.96 

资产负债率 33.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

爱尔眼科 23.03 7.65 0.00 

上证综合指数 -0.16 -7.20 0.79 
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相关报告 
《爱尔眼科-眼科连锁第一品牌，高壁垒高

成长性》2010-3-10 
 

 

 

爱尔眼科 300015 推荐

连锁扩张速度加快，未来 3-5 年是黄金发展期 

爱尔眼科公布 2009 年年报，实现每股收益 0.69 元，公司拟每 10 股

转增 10 股派 3.5 元。 

投资要点： 

 收入利润均大幅增长，现金流状况良好。爱尔眼科 2009 年营业收入同
比增长 39.1%，在毛利率提升、营业税免征等因素的拉动下利润总额
同比大增 70.3%，归属于母公司的净利润同比增长 50.7%，经营性现
金流同比增长 39.6%，财务状况整体良好； 

 准分子手术增长开始加速。2009 年公司准分子激光手术量同比增长
29.2%，增速加快，同时单价同比提高 6.61%，随着公司大力推进飞
秒激光技术的应用，未来手术均价仍将提高； 

 白内障手术量大增。公司白内障手术量大增长 80%，受公益手术量增
加原因，单价有所降低，但毛利率仍然有所提升，对公司业务贡献明
显。  

 沈阳、广州、重庆、成都、衡阳、株洲等下属医院增长势头良好。公
司的下属医院中沈阳爱尔营业收入同比大幅增长 75.8%，08 年 6 月收
购的广州爱尔 09 年的增长势头也十分迅猛，衡阳、株洲虽然规模小，
但收益率非常高，体现了爱尔品牌的辐射效应。 

 连锁扩张加速迹象明显。爱尔眼科上市后扩张速度明显加快，目前已
经有 22 家医院，年内预计将新增 8-11 家医院，除了已经开张的菏泽、
南京爱尔之外，还将有长春、昆明、南宁、贵阳、盘锦等医院开业，
济南、成都爱尔扩建，通过收购麦格眼科获得石家庄、南充等医院。

 未来 3-5 年是公司黄金发展期，维持推荐评级。爱尔目前正处于黄金
发展期，有望实现超常规的增长，公立医院改革等政策也对公司发展
构成有力支撑，我们预计公司 10-12 年将实现每股收益 1.06、1.59 和
2.52 元，目前 2010 年动态 PE53 倍，虽然估值较高，但考虑到公司
的高成长性，给予推荐的投资评级。 

 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 606 812  1134 1655 
同比(%) 38% 34% 40% 46%
归属母公司净利润(百万元) 92 141  213 337 
同比(%) 51% 53% 51% 58%
毛利率(%) 57.1% 57.8% 59.4% 61.4%
ROE(%) 7.7% 10.8% 14.0% 18.2%
每股收益(元) 0.69 1.06  1.59 2.52 
P/E 81.26 53.24  35.33 22.30 
P/B 6.22 5.77  4.96 4.06 
EV/EBITDA 36 33  22 14 

资料来源：中投证券研究所 
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一、主要盈利性指标表现良好 

爱尔眼科 2009 年营业收入同比增长 38.1%，毛利率略有提升，在营业税免

征的拉动下，利润总额同比大幅增长 70.3%，归属于母公司的净利润同比增长

50.7%，经营性现金流保持了同比快速增长，同时经营性现金流要高于净利润，

表示出公司报表良好的经营质量。 

图 1 爱尔眼科主要盈利性指标变化情况 
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数据来源：公司年报，中投证券研究所 

二、白内障手术增长超过预期 

爱尔眼科各项业务中最大的一类是医疗服务，其中又以准分子手术和白内

障手术为主。 

准分子激光收入 2009年公司手术量同比增长 29.2%，单价同比提高 6.61%，

较 2008 年同比增速明显加快。 

白内障手术量大幅增长 80%，由于公益手术的量增长迅速，单价有所降低，

但毛利率仍然有所提高。 

眼前段和眼后段手术量仍然持续增长，毛利率有所降低。 

检查治疗的收入增长幅度高达 42.13%。 



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/8
 

医疗服务以外，公司的配镜业务增长势头良好，收入同比增长 24.06%，毛

利率也有所提升。 

图 2：爱尔眼科历年主要业务的增长情况 
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资料来源：公司历年报表、中投证券研究所 

三、连锁扩张加速迹象明显 

从目前公司的下属医院增长情况来看，沈阳爱尔营业收入同比大幅增长

75.8%，08 年 6 月收购的广州爱尔 09 年的增长势头也十分迅猛。 

公司上市后，连锁扩张的速度明显加快，目前已经有 22 家下属医院。岳

阳、菏泽、南京爱尔先后开业，年内预计还将有长春、昆明、南宁、贵阳和盘

锦爱尔 5家医院开业，济南爱尔和成都爱尔扩建，同时公司通过并购麦格眼科，
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新获得了石家庄、重庆和南充 3家医院，扩张速度明显加快。 

公司在年报中提出 2010 年将新增 8-11 家医院，其中在省会和直辖市通过

新建或收购的方式设立 5-8 家，在湖南的地级市新建或收购 2-3 家，在湖北新

建 1-2 家。 

表 1：爱尔眼科所属医院的盈利情况 

 开办年

份 

持股比例 总资产

（万） 

净 资 产

（万） 

08 年 收

入（万）

08 年利

润（万）

09 年收入

（万） 

09 年利

润（万） 

备注 

一级医院           

上海爱尔 2005年 60% 3848  3344 3001 -392 3387 -383  

二级医院       

成都爱尔 2002 100% 4304  3726 3482 987 4812 1282   

武汉爱尔 2003 100% 8117  6061 10324 2283 11846 2533   

长沙爱尔 2004  5250  4489 6133 1552    

沈阳爱尔 2005 100% 6613  5641 5818 1804 10228 2435 收购 

重庆爱尔 2006 100% 3420  2828 3270 159 3984 221   

哈尔滨爱尔 2007 60% 1585  6 1297 -282   收购 

合肥爱尔 2007 100% 2267  1364 2143 190 2692 268   

济南爱尔 2007 51% 832  -18 438 -203    

广州爱尔 2008 95% 1143  924 559 -54   收购 

汉口爱尔 2008 100% 2034  954 150 -54    

南昌爱尔 2009 51%   -467  

太原爱尔 2009 100%   -655  

三级医院       

衡阳爱尔 2003 100% 2059  1595 1902 416 2462 714  

株洲爱尔 2004 51% 2960  2263 2107 416 2709 697  

常德爱尔 2004 100% 1732  1367 1461 236    

黄石爱尔 2004 92% 1245  988 1250 150    

邵阳爱尔 2008 100% 1085  323 301 -246    

襄樊爱尔 2008 100% 1729  1215 275 -224    

岳阳爱尔 2009 100%  1380  -119  

据来源：公司公告，中投证券研究所 

四、未来 3-5 年是黄金发展期 

爱尔眼科是一家未来业务发展明确的眼科连锁医院，目前在行业内的领先

优势已经确立，预计未来 3-5 年将是公司的黄金发展阶段，之后也将维持较快

的增长速度。 

我们预计在 2010-2011 年公司将基本完成在全国省会级城市的布点，

2012-2013 年三级医院的数量将有大的增长，预计 1 个二级医院就对应 5 个左

右的三级医院。 



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/8
 

未来随着公司大力推进飞秒激光的应用，预计准分子激光业务的均价将稳

步提高，毛利率也有相应提升； 

白内障业务随着医保覆盖面增加，手术量继续大幅增长，均价将略有下降。 

根据公司 2009 年年报，我们对 3月 10 日深度报告中的盈利预测进行了微

调，我们预测 2010-2012 年爱尔眼科的 EPS 为 1.06、1.59 和 2.52 元。目前虽

然估值较高，但考虑到公司的高成长性，PEG 仍然处于合理的位置，我们仍然

给予推荐评级，建议可以作为重点配置。 

表 2：分业务类型预测 

业务分类 2009E 2010E 2011E  2012E 

1、医疗服务 44960 63334 93655  144632 

毛利率 60.1% 60.2% 61.4% 62.7%

准分子手术 19270 27305 42391  70687 

毛利率 66.5% 66.2% 67.6% 69.0%

准分子手术量 35888 46655 62984  91327 

准分子均价 5369 5853 6730  7740 

白内障手术 12143 19125 30123  47443 

毛利率 50.0% 51.2% 52.5% 53.7%

白内障手术量 29617 44426 66639  99959 

白内障均价 4100 4305 4520  4746 

眼前段手术 3934 4721 5666  6799 

毛利率 44.0% 44.0% 44.0% 44.0%

眼后段手术 2095 2410 2771  3187 

毛利率 48.0% 48.0% 48.0% 48.0%

检查治疗 2105 2736 3557  4625 

毛利率 72.0% 72.0% 72.0% 72.0%

2、药品销售 2471 2957 3447  3990 

毛利率 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

3、配镜服务 6236 7483 8980  10775 

毛利率 59.0% 59.0% 59.0% 59.0%

合计 60062 81457 115402  170728 

毛利率 55.6% 56.3% 57.9% 59.8%

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  1093  1264 1615 营业收入 606  812  1134 1655 
  现金 922  963  1087 1365 营业成本 260  343  460 639 

  应收账款 18  24  34 50 营业税金及附加 8  8  12 17 

  其它应收款 17  22  31 45 营业费用 72  97  135 197 

  预付账款 34  45  61 85 管理费用 136  171  238 348 

  存货 28  38  51 70 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  187  283 449 

  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  1525  1778 2177 利润总额 124  188  284 449 

流动负债 114  133  173 235 所得税 34  47  71 112 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 90  141  213 337 

  应付账款 83  110  147 204 少数股东损益 -3  0  0 0 

  其他 31  23  26 31 归属母公司净利润 92  141  213 337 

非流动负债 64  64  64 64 EBITDA 186  206  306 476 

  长期借款 64  64  64 64 EPS（元） 0.69  1.06  1.59 2.52 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 178  197  237 299 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  134  134 134 成长能力   
  资本公积 877  877  877 877 营业收入 38.1% 33.9% 39.7% 45.9%

  留存收益 198  292  505 842 营业利润 70.2% 51.8% 50.9% 58.6%

归属母公司股东权益 1208  1303  1516 1853 归属于母公司净利润 50.7% 52.6% 50.7% 58.4%

负债和股东权益 1412  1525  1778 2177 获利能力   

    毛利率 57.1% 57.8% 59.4% 61.4%
现金流量表    净利率 15.3% 17.4% 18.8% 20.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 7.7% 10.8% 14.0% 18.2%

经营活动现金流 169  147  229 353 ROIC 20.3% 27.3% 34.9% 50.2%
  净利润 90  141  213 337 偿债能力   

  折旧摊销 59  13  18 22 资产负债率 12.6% 12.9% 13.3% 13.7%

  财务费用 4  5  5 5 净负债比率 35.94 32.52% 26.97 21.41%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 9.13  8.23  7.29 6.87 

营运资金变动 15  -14  -8 -14 速动比率 8.87  7.94  7.00 6.57 

  其它 2  1  2 3 营运能力   

投资活动现金流 -157  -54  -100 -70 总资产周转率 0.67  0.55  0.69 0.84 

  资本支出 148  80  100 70 应收账款周转率 42  36  37 38 

  长期投资 -10  0  0 0 应付账款周转率 3.85  3.55  3.58 3.63 

  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) 0.69  1.06  1.59 2.52 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.27  1.10  1.72 2.64 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.05  9.76  11.35 13.88 

  普通股增加 34  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 846  0  0 0 P/E 81.26  53.24  35.33 22.30 

  其他 3  -52  -5 -5 P/B 6.22  5.77  4.96 4.06 

现金净增加额 894  41  124 278 EV/EBITDA 36  33  22 14 

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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