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强烈推荐-A（维持） 爱尔眼科 300015.SZ 

目标估值：NA 
当前股价：36.08 元  
2011年5月10日 

股价行权价倒挂，股权激励彰显信心  

  
基础数据  
上证综指 2872
总股本（万股） 26700
已上市流通股（万股） 7480
总市值（亿元） 96
流通市值（亿元） 27
每股净资产（MRQ） 4.8
ROE（TTM） 10.2
资产负债率 17.4%
主要股东 湖南爱尔医疗投资

主要股东持股比例 44.9%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 3 -13 -5 
相对表现 9 -1 -13 
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相关报告 
1、爱尔眼科（300015）—2010 年稳健成长，

看好长期发展                 2011/4/12
2、爱尔眼科（300015）—挺进西北，加强

西南，全国布局更加完善       2011/2/16
3、爱尔眼科（300015）—并购英智快速切

入北京市场，全国布局的协同效应将显现 
           2010/11/15 

4、爱尔眼科（300015）—股权激励解决最

重要发展瓶颈，路遥尚可知马力 
                    2010/11/1 

5、爱尔眼科深度报告（300015）—十年十

倍的成长股                   2010/3/15  

公司通过股权激励修订案并公实施：对期权激励对象和激励额度做出部分调整，

同时提高 2011~2016 年的业绩考核要求，确定 5 月 6 日为期权授予日，因分红影

响将期权授予价格由 41.58 元调整为 41.43 元。股权激励总成本由此前预估的 1
亿元下降至 4743 万元。我们认为，爱尔此次的股权激励对象广，涵盖了大部分

的中高层管理人才和技术人才，特别是各分院的业务院长和 CEO，解决了公司

发展中最重要的瓶颈——人才瓶颈。此外，公司不惧股价与行权价的倒挂，更使

我们坚定看好公司未来发展，维持“强烈推荐-A”的投资评级不变。 

 公司近日通过股权激励修订案并公告实施。4 月 26 日公司公告了《股票期权激

励计划（草案修订稿）》，对期权激励对象和激励额度做出部分调整，同时提

高 2011~2016 年的业绩考核要求；5 月 6 日，公司召开股东大会，审议通过了

股权激励的修订案；同日，公司第二届董事会第八次会议审议通过了《关于公

司股权激励计划所涉股票期权授予的议案》，确定公司股票期权的授予日为

2011 年 5 月 6 日，同时因每 10 股派发现金股利人民币 1.5 元（含税），将股

票期权的授予价格由 41.58 元调整为 41.43 元。 
 提高业绩考核指标，不惧股价与行权价的倒挂，彰显管理层信心。与草案相比，

一方面增加净资产收益率的要求，2011~2013 年和 2014~2016 年的净资产收

益率分别不低于 9.6%和 10%；另一方面，以 2010 年的净利润为基数，提高了

2011~2016 年的业绩考核标准，每期净利润的最低要求相较草案均提高

3000~4000 万元。公司在授予日股价（35.25 元）低于行权价（41.58 元）的

情况下，仍公告实施股权激励方案，可见管理层对公司长远发展充满信心。 
 股权激励总成本低于预期。由于实际期权授予日价格 35.25 元低于此前预估的

39.5 元，造成公司股权激励实际成本 4743 万元低于预估的 1 亿元，2011 年和

2012 年的期权费用摊销压力下降明显（参见表 3）。 
 略微上调 2011~2013 年盈利预测，维持“强烈推荐-A”评级不变。股权激励成

本的降低直接造成管理费用的下降，因此我们同步下调了公司的管理费用水平，

将 2011~2013 年的 EPS 从 0.63 元、0.87 元、1.23 元上调至 0.65 元、0.91 元、

1.25 元，同比分别增长 45%、39%、37%，当前股价对应 PE 为 55 倍/40 倍/29
倍。公告实施股权激励计划彰显管理层信心，我们坚定看好爱尔长远的未来。

维持“强烈推荐-A”的投资评级不变。 
 风险提示：扩张带来期间费用的大幅上升和潜在医疗纠纷的负面影响。 

李珊珊，CPA 
0755-83734347 
lishsh@cmschina.com.cn 
S1090210040001 
 
研究助理： 
徐列海   
0755-83271609 
xuliehai@cmschina.com.cn  
廖星昊，CIIA 
0755-83271617 
liaoxh@cmschina.com.cn  

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 606 865 1196 1610 2138

同比增长 38% 43% 38% 35% 33%
营业利润(百万元) 123 171 251 352 486

同比增长 70% 39% 47% 40% 38%
净利润(百万元) 93 120 174  243 334 

同比增长 51% 30% 45% 39% 37%
每股收益(元) 0.35 0.45 0.65  0.91 1.25 
PE 104.1 80.1 55.3  39.7 28.9 
PB 8.0 7.5 6.8  6.0 5.1 

资料来源：招商证券 
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一、股权激励修订案分析 

爱尔眼科独特的医院连锁模式决定了公司管理层，特别是各医院的 CEO 和业务院长，

在提高公司运营效率、降低管理成本、提升经营业绩上具有更为重要的作用。公司此次

推出的股票期权激励方案（草案修订案），激励范围广，有 198 位高中层管理人员和核

心技术人员受益，是所有医药类上市公司中激励人数最多的。1 年的等待期和长达 6 年

的行权期在留住人才、维持公司快速发展上具有重要的意义。 

修订案主要在激励对象及激励额度、业绩考核上进行了修改： 

1、激励对象及激励额度 

修订案中新增高管李力先生和郭宏伟先生，分别授予 100 万股和 80 万股；韩忠先生的

激励额度从 20 万股提高到 52.08 万股；激励总人数从 260 人减少到 198 人，同时取消

预留期权 80 万权。 

表 1：爱尔眼科股权激励的对象及激励额度发生部分变化 

草案修订案（2011 年 4 月 25 日） 草案（2010 年 10 月 31 日） 

姓名 职务 本次获授的

股票期权份

数（万份） 

占本次授予

期权总数的

比例 

占 目 前

总 股 本

的比例 

姓名 职务 本次获授

的股票期

权 份 数

（万份） 

占 本 次 授

予 期 权 总

数的比例 

占 目 前

总 股 本

的比例 

李力 副董事长、总裁  100 11.11% 0.37%           

郭 宏

伟 

董事、副总裁 80 8.89% 0.30%           

韩忠 董事、财务总监、

董秘 

52.08 5.79% 0.20% 韩忠 董事、财务总

监、董秘 

20 2.22% 0.07% 

万伟 副总裁 20 2.22% 0.07% 万伟 副总经理 20 2.22% 0.07% 

李 爱

明 

副总裁 20 2.22% 0.07% 李 爱

明 

副总经理 20 2.22% 0.07% 

核心管理人员、核心技术

（业务）人员及董事会认

为需要进行进行激励的相

关人员合计 193 人 

627.92 69.77% 2.35% 核心管理人员、核心技

术（业务）人员及董事

会认为需要进行激励的

相关人员 257 人 

760 84.45% 2.86% 

     预留期权数 80 8.89% 0.30% 

合计 900 100.00% 3.37% 合计 900 100% 3.37% 
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
注：李力先生已持有公司股票 1432 万股，占 5.36%；郭宏伟先生已持有公司股票 908 万股，占 3.4%；万伟先生已持有公司股票 160
万股，占 0.6%。李力和郭宏伟先生还分别通过爱尔医疗投资公司间接持有公司 10.42%和 7.9%的股权。 

2、业绩考核 

与草案相比，业绩考核的变化包括： 

（1）基数变化，由以 2009 年净利润为基数改为以 2010 年业绩为基数； 
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（2）净利润增长率由以 2009 年净利润为基数，2011~2016 年相对于 2009 年的净利

润增长率分别不低于 25%、50%、75%、100% 、130%、160%，调整为以 2010 年净

利润为基数，2011~2016 年相对于 2010 年的净利润增长率分别不低于 20%、40%、

65%、90% 、110%、140%； 

（3）增加净资产收益率的要求，2011~2013 年和 2014~2016 年的净资产收益率分别

不低于 9.6%和 10%。 

公司 2010 年实现净利润 1.2 亿元，同比增长 30%，修订案中对业绩的要求高于此前的

草案。 

表 2：爱尔眼科的股权激励修订案提高了业绩考核标准 

亿元 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

最低净利润要求 NA NA 1.44  1.68  1.99  2.29  2.53  2.89  

相对于 2010 年净

利润的增长率 
NA NA 20% 40% 65% 90% 110% 140% 

修订案 

同比增长率 NA 30% 20.0% 16.7% 17.9% 15.2% 10.5% 14.3% 

最低净利润要求 NA NA 1.16  1.39  1.62  1.85  2.13  2.40  

相对于 2009 年净

利润的增长率 
NA NA 25% 50% 75% 100% 130% 160% 

草案 

同比增长率 NA 30% -3.9% 20.0% 16.7% 14.3% 15.0% 13.0% 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
注：“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

 

公司每份股票期权价值约为 5.27 元，本次授予的 900 万份股票期权总价值为 4742.54
万元，连续计提 6 年，远低于。股权激励成本对公司业绩构成一定压力，尤其是 2011
年和 2012 年。过少的股票期权将无法达到激励的目的，而过多的股票期权又将大幅增

加公司的管理费用，公司出台的这种“面广量小”的激励方案，是平衡了股东利益和激

励对象利益之后的最优解。 

表 3：爱尔眼科期权成本摊销方案的预测算（单位：万元） 

 期权份额

（万份） 
期权价

值（元） 
期权成本 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年

900 5.27 4742.54 1195.12 1495.48 878.95 573.32 357.27 189.7 52.69 实际

成本 占总成本比重 25.2% 31.5% 18.5% 12.1% 7.5% 4.0% 1.1% 

900 11.32 10186.95 3300.57 2872.72 1752.16 1140.94 699.50 353.15 67.91 预 估

成本 占总成本比重 32.4% 28.2% 17.2% 11.2% 6.9% 3.5% 0.7% 

每期摊销费用差额 -2105.45 -1377.24 -873.21 -567.62 -342.23 -163.45 -15.22 
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
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二、股权激励成本低于预期，我们略微上调 2011-2013 年

的盈利预测 

因为期权授予日价格 35.25 元低于此前公司预估的 39.5 元，每份股票期权的价值从

11.32 元下降至实际的 5.27 元，由此也带来公司期权总成本从 1 亿多元降至 4742.54
万元（由于激励对象存在业绩考核不达标或在股票期权的等待期内离职等情况，获授股

票期权可能有部分最终不能行权，期权的实际总成本可能会更小）。 

股权激励成本的降低直接造成管理费用的下降，因此我们同步下调了公司的管理费用水

平，将 2011~2013 年的 EPS 从 0.63 元、0.87 元、1.23 元上调至 0.65 元、0.91 元、1.25
元，同比分别增长 45%、39%、37%，当前股价对应 PE 为 55 倍/40 倍/29 倍。 

公司目前的全国连锁网络已经初具雏形，公告实施股权激励计划彰显管理层信心，我们坚

定看好爱尔长远的未来。作为我们核心跟踪的公司，爱尔在时间的长河里将越来越耀眼，

我们维持“强烈推荐-A”的投资评级不变。 

 

 

 

图 1：爱尔眼科历史 PE Band  图 2：爱尔眼科历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1041 980 1111 1180 1523 营业收入 606 865 1196 1610 2138 

现金 922 774 836 804 1024 营业成本 260 377 506 676 855 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 8 1 2 3 4 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 72 104 163 225 310 
应收款项 18 34 45 69 102 管理费用 136 216 273 356 483 
其它应收款 17 47 60 80 107 财务费用 4 (6) (1) (5) (3)
存货 28 47 62 83 104 资产减值损失 1 3 3 3 3 
其他 56 78 108 144 186 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 371 633 689 875 872 投资收益 0 1 1 1 1 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 123 171 251 352 486 
固定资产 222 392 517 713 713 营业外收入 2 12 8 8 8 
无形资产 1 2 2 1 1 营业外支出 1 4 3 3 3 
其他 148 239 170 160 158 利润总额 124 179 256 357 491 

资产总计 1412 1613 1801 2054 2395 所得税 34 55 77 107 147 
流动负债 114 240 289 332 369 净利润 90 124 179 250 344 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 (3) 4 5 8 10 
应付账款 83 136 177 237 299 母公司所有者净利润 93 120 174 243 334 
预收账款 5 8 12 16 20 EPS（元） 0.35 0.45 0.65 0.91 1.25 
其他 25 96 100 80 50   

长期负债 64 64 64 64 64 主要财务比率  

长期借款 64 64 64 64 64  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 178 304 353 396 433 营业收入 38% 43% 38% 35% 33%
股本 134 267 267 267 267 营业利润 70% 39% 47% 40% 38%
资本公积金 877 739 739 739 739 净利润 51% 30% 45% 39% 37%
留存收益 198 271 405 608 901 获利能力  
少数股东权益 25 32 37 44 55 毛利率 57.1% 56.4% 57.7% 58.0% 60.0%

母公司所有者权益 1208 1277 1411 1614 1907 净利率 15.3% 13.9% 14.6% 15.1% 15.6%
负债及权益合计 1412 1613 1801 2054 2395 ROE 7.7% 9.4% 12.3% 15.0% 17.5%
    ROIC 7.1% 8.3% 11.6% 14.1% 16.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 12.6% 18.9% 19.6% 19.3% 18.1%
经营活动现金流 169 240 237 281 357 净负债比率 4.5% 4.0% 3.6% 3.1% 2.7%

净利润   174 243 334 流动比率 9.1 4.1 3.8 3.6 4.1 
折旧摊销   81 95 102 速动比率 8.9 3.9 3.6 3.3 3.8 
财务费用   (1) (5) (3) 营运能力  
投资收益   (1) (1) (1) 资产周转率 0.4 0.5 0.7 0.8 0.9 
营运资金变动   (22) (60) (88) 存货周转率 9.7 10.0 9.3 9.3 9.2 
其它   6 10 13 应收帐款周转率 43.4 33.2 30.1 28.2 25.1 

投资活动现金流 (157) (345) (137) (280) (100) 应付帐款周转率 3.9 3.4 3.2 3.3 3.2 
资本支出   (200) (300) (100) 每股资料(元)  
其他投资   63 20 0 每股收益 0.35 0.45 0.65 0.91 1.25 

筹资活动现金流 882 (49) (38) (34) (36) 每股经营现金 0.63 0.90 0.89 1.05 1.34 
借款变动   0 0 0 每股净资产 4.53 4.78 5.28 6.04 7.14 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.18 0.15 0.15 0.15 0.15 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (40) (40) (40) PE 104.1 80.1 55.3 39.7 28.9 
其他   2 6 4 PB 8.0 7.5 6.8 6.0 5.1 

现金净增加额 894 (154) 62 (33) 221 EV/EBITDA 77.3 58.8 39.2 29.4 22.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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