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爱尔眼科(300015) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

我们于 5 月 9 日调研了爱尔眼科，与公司高管就经营现状及发展战略进行了交流。 

二、 分析与判断 

 高行权价彰显管理层信心 
2011 年 5 月 6 日公司向管理人员和核心技术人员授予了期权，授予价格 41.43 元，

比当日收盘价 35.25 元高出 17.5%，彰显高管对公司发展的信心。 

 老店盈利稳定增长，新店将逐步释放业绩 

10 年公司未进行增资的较大老店（09 年前成立）营业收入增长 27.86%，营业利润

增长 51.70%。10 年新建和收购的新店贡献营收不足一个亿，亏损 3553.2 万元。亏

损的主要原因是采购新设备折旧增多导致毛利率减少，大量的销售、管理费用导致

三费占比增加。随着新店纳入公司三级经营模式，可以获得上级医院的技术和财务

支持，同时后续管理和销售费率会下降，从而进入发展快车道。  

 发展前景展望 

短期来看，公司专注于眼科领域，12年底完成对省会城市和湖南湖北地级市的布局。

长期来看，公司的业务仍有扩展性。首先，随着医学眼光配镜的认可度增强，公司

的医学眼光配镜业务有望超预期发展。同时，眼部手术领域可以扩展到眼部的整形

美容，如去皱等。其次公司也有可以走出眼科领域，发展眼耳鼻喉和口腔等相关领

域。从数量上看，公司连锁医院家数最终有望达到 150-200 家。目前公司仅有 32 家，

仍有较大的发展空间。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.67 元、0.99 元、1.48 元，以 16 日收盘价 36.17

元计算，对应动态 PE 分别为 54 倍、37 倍和 24 倍。简单来看，公司的估值水平过高，

但是，我们认为公司处于扩张期，不适合简单的 PE倍数估值。分拆来看，我们估算成

熟的 12 家医院 2010 年的税后净利润约为 1.5 亿，全年利润增速将会超过 40%，2011

年净利润将会超过 2.1 亿。我们认为受益于医改及人口老龄化和经济发展，未来 5-10

年，这些医院的发展前景较为明朗，我们给以 2011 年 30-35 倍的动态 PE，则这 12 家

医院的价值为 63-74 亿元。公司处于扩张期，我们认为 3-5 年后公司的成熟医院将成倍

增加。假设五年后，在这 12 家医院之外新增 24 家成熟医院，即新增价值高达 126-148

亿元，将这部分价值折现到当前，即为 85-100 亿元。如此计算，仅考虑 36 家医院的情

况下，公司的价值已达 148-174 亿元。我们给以“强烈推荐”的投资评级。 

四、 风险提示： 

大规模并购产生的商誉减值风险，急速扩张管理销售费用过高的风险。  

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 864.88  1257.56  1643.55  2063.66  
增长率（%） 42.61% 45.40% 30.69% 25.56% 

归属母公司股东净利润（百万元） 120.31  179.02  263.74  396.02  

增长率（%） 30.08% 48.80% 47.32% 50.16% 

每股收益（元） 0.451  0.670  0.988  1.483  

PE 80.27  53.95  36.62  24.39  

PB 7.56  6.74  5.81  4.81  

资料来源：民生证券研究所 
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一、高行权价彰显管理层决心 

公司公布的期权计划覆盖面广、存续时间长、行权价高。 

期权分配给 198 人，不仅包括公司高管，而且包括了核心技术人员。科主任以上和核

心手术医生都获得了期权，稳定公司高级管理层，有利于激发核心技术人员的工作热情。 

公司期权存续期为 6 年，促使高管必须考虑公司长期利益，符合“百年爱尔”的大战

略。 

行权价格比授予日股价高出 17.5%，期权内在价值为 0，彰显高管对公司未来发展的

决心。 

根据该期权计划，2011-2017 年摊销费用分别为 1195、1495、879、573、357、190、

53 万元。期权摊销将对公司利润造成一过性影响。 

二、老店盈利稳定增长 

我们将 12 家 09 年前成立、规模较大、10 年没有获得注资的子公司定义为老店。 

表 1：老店 10 年运营情况  

  10 年营收 09 年营收 增长率 10 年营业利润 09 年营业利润 增长率 

武汉爱尔 14843.31  11846.22  25.30% 6236.49  3459.53  80.27% 

沈阳爱尔 13486.24  10228.47  31.85% 4637.96  3225.96  43.77% 

长沙爱尔 9904.20  7774.10  27.40% 3861.26  2887.36  33.73% 

衡阳爱尔 3248.66  2461.48  31.98% 1381.63  952.65  45.03% 

重庆爱尔 5390.94  3978.26  35.51% 841.64  248.34  238.91% 

株洲爱尔 3220.98  2708.75  18.91% 969.10  933.89  3.77% 

常德爱尔 1942.33  1642.01  18.29% 738.20  589.38  25.25% 

黄石爱尔 1916.62  1614.00  18.75% 525.12  362.85  44.72% 

广州爱尔 2636.96  1915.28  37.68% 542.66  312.57  73.61% 

合肥爱尔 2853.71  2691.67  6.02% 405.51  421.48  -3.79% 

哈尔滨爱尔 2900.06  2031.28  42.77% 155.36  49.55  213.53% 

邵阳爱尔 944.09  605.34  55.96% 112.00  8.16  1273.14% 

老店加总 63288.10  49496.86  27.86% 20406.93  13451.72  51.70% 

资料来源：民生证券研究中心 

公司综合毛利率未明显变化，10 年老店营业利润增速高达 51.70%，远高于营业收入

的增速，这是由于提供医疗服务的机构免征营业税导致营业税金及附加大幅减少，同时老

店的管理和销售费率有所下降。 

假设整个公司的毛利率就是这 12 所老店的毛利率，则这 12 家老店营业成本为 27613

万元，由上表得知 12 家老店的营业总成本为 42881 万元，所以营业税金+三费为 15269

万元，占营业收入的比重为 24.13%。在后面的盈利预测中，我们会使用这个假设：运营

已经成熟的老店三费为 24.13%。 

我们看好老店的后续发展，①公司地级市布点增多，截留病人。②开展新手术和新诊

疗手段，比如以飞秒激光代替普通激光，术中可以加入波前像差仪等。③进一步拓展业务，

比如开展去眼袋、双眼皮等眼部整形手术。 
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三、新店将步入快车道 

公司 10 年新纳入合并报表了 12 家新店，并对部分老店进行了增资扩股。由于增资、

扩股的老店也发生了较大变化，我们将除了上一节所列的 12 家老店外的所有店定义为新

店（进行了增资的老店由于成长性较高也归入了新店范畴）。 

表 2：新店 10 年运营情况  

新店营收 新店营业总成本 新店营业成本 新店三费及营业税金 三费及税金比例 

23200.7 26614.73 10122.47  16492.26  71.09% 

资料来源：民生证券研究中心 

基于以下原因，我们认为新店部分营收增速将会高于老店： 

①：新获得爱尔的品牌优势。 

②：新获得总部的技术和财务支持。 

③：10 年部分新店未纳入合并报表，部分分店仅数个月的利润表纳入了合并报表。 

表 3：10 年新纳入合并报表的子公司 

  期末净资产 纳入合并净利润 

菏泽爱尔 563.69 -436.3 

南京爱尔 1764.1 -1617.9 

昆明爱尔 2212.7 -787.2 

长春爱尔 3354.8 -645.2 

南充爱尔 235.9 -119.1 

重庆麦格 395.6 91.6 

石家庄麦格 -295.7 -40.4 

株洲市光明眼科 1063.1 1.3 

天津爱尔眼科 -242.9   

北京英智 1979.3   

北京华信英智 140.9   

贵阳眼科 346.9   

加总  11518.39 -3553.2 

资料来源：民生证券研究中心 

四、盈利预测与估值 

我们做如下假设： 

① 老店 11-13 年营收分别增长 30%、20%、20%%。 

② 由于北京英智的利润未纳入合并报表，我们假设北京英智是公司 11 年收购的。 

③ 新店从被收购第一年到第四年营收分别增长 0%、40%、30%、20%，三费及税金

占营业收入比为 71.09%、55%、40%、24.13%、 

④ 公司 11、12、13 年收购的子公司营业收入分别为 1.1 亿、8000 万、6000 万。 

⑤ 由于公司有上调手术费的空间，并且可以不断引入新技术，我们保守假定公司毛

利不变。 
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表 4：盈利预测 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

老店营业收入 63288.1 82274.53  98729.44  118475.32  

增速 0 30% 20% 20% 

营业成本 27612.60  35896.38  43075.65  51690.78  

三费及营业税 15271.42  19852.84  23823.41  28588.10  

营业利润 20404.08  26525.31  31830.37  38196.44  

10 年新店营业收入 23200.70  32480.98  42225.27  50670.33  

增速 0 40% 30% 20% 

营业成本 10122.47  14171.45  18422.89  22107.46  

三费及营业税 16493.38  17864.54  16890.11  12226.75  

营业利润 (3415.14) 444.99  6912.28  16336.11  

11 年新店营业收入 0.00  11000 15400 20020 

增速  0.00  40.00% 30.00% 

营业成本  4799.30  6719.02  8734.73  

三费及营业税  7819.90  8470.00  8008.00  

营业利润  (1619.20) 210.98  3277.27  

12 年新店营业收入 0.00  0.00  8000.00  11200.00  

增速   0.00  40.00% 

营业成本   3490.40  4886.56  

三费及营业税   5687.20  6160.00  

营业利润   (1177.60) 153.44  

13 年新店营业收入 0.00  0.00  0.00  6000.00  

增速    0.00  

营业成本    2617.80  

三费及营业税    4265.40  

营业利润    (883.20) 

总营业收入 86488.80  125755.51  164354.71  206365.65  

总增速 0.00  45.40% 30.69% 25.56% 

营业成本 37735.06  54867.13  71707.96  90037.33  

总三费及营业税 31764.80  45537.28  54870.72  59248.25  

总营业利润 16988.94  25351.10  37776.03  57080.07  

数据来源：民生证券研究中心 

基于上述假设，我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.67 元、0.99 元、1.48 元，以 16

日收盘价 36.17 元计算，对应动态 PE 分别为 54 倍、37 倍和 24 倍。简单来看公司的估值

水平过高，但是我们认为公司当前仍处于扩张期，新增门店对公司的利润侵蚀较为明显，

不适合简单的 PE 倍数估值。 

分拆来看，我们估算成熟的 12 家医院 2010 年的税后净利润约为 1.5 亿，一季度这些

医院的收入增速我们推算在 34%左右，我们认为成熟医院的利润增速会高于收入增速，全

年利润增速将会超过 40%，2011 年这 12 家医院的净利润将会超过 2.1 亿。我们认为这些

医院受益于医改及人口老龄化和我国的经济发展，未来 5-10 年的发展前景较为明朗，我

们给以 2011 年 30-35 倍的动态 PE，则这 12 家医院的价值为 63-74 亿元。 

公司处于扩张期，去年新建及收购医院高达 12 家，截止目前已经有 32 家医院，我们

认为 3-5 年后公司的成熟医院将成倍增加。假设五年后，在这 12 家医院之外新增 24 家成

熟医院，即新增价值高达 126-148 亿元。我们估算公司的 wacc 为 9.07%，将这部分价值
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折现到当前，即为 85-100 亿元。 

如此计算，公司的价值合计高达 148-174 亿元。如此看来公司价值存在低估。我们给

以公司“强烈推荐”的投资评级。 

 

  



 
爱尔眼科(300015) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 6 

公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 865 1,258 1,644 2,064 货币资金 705.36  994.89  1322.64  1738.84  

减：营业成本 377 549 717 900 应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 0.68  0.98  1.29  1.62  应收账款 33.96  31.75  54.13  53.70  

销售费用 104.24  145.88  191 239 预付账款 47.81  55.86  79.63  90.49  

管理费用 216.31  307.13  357.73  354.94  其他应收款 46.96  45.54  75.35  76.44  

财务费用 74 65 68 79 存货 47.12  62.61  80.80  99.27  

资产减值损失 2.51  0.44  0.89  1.03  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 910.26  1219.70  1641.60  2087.78  

二、营业利润 170.97  254.46  375.91  566.31  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：营业外收支净额 7.70  7.00  8.00  8.00  固定资产 391.81  338.32  283.66  228.00  

三、利润总额 178.67  261.46  383.91  574.31  在建工程 10.17  10.00  10.00  10.00  

减：所得税费用 54.51  78.44  115.17  172.29  无形资产 1.78  1.48  1.17  0.86  

四、净利润 124.16  183.02  268.74  402.02  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司的利润 120.31  179.02  263.74  396.02  非流动资产合计 631.80  513.00  393.19  337.22  

五、基本每股收益（元） 0.451  0.670  0.988  1.483  资产总计 1542.06  1732.69  2034.78  2425.01  

          短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

主要财务指标         应付票据 136.42  164.78  228.87  265.40  

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 0.00  0.00  0.00  0.00  

EV/EBITDA 35.48  22.52  16.53  12.65  预收账款 8.29  10.72  14.12  17.07  

成长能力:    0 其他应付款 24.75  24.75  24.75  24.75  

营业收入同比 42.61% 45.40% 30.69% 25.56% 应交税费 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润同比 38.54% 48.83% 47.73% 50.65% 其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润同比 38.09% 47.41% 46.83% 49.59% 流动负债合计 169.47  200.25  267.75  307.23  

营运能力:     长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款周转率 25.47  39.61  30.36  38.43  其他非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

存货周转率 8.01  8.76  8.87  9.07  非流动负债合计 64.00  64.00  64.00  64.00  

总资产周转率 0.56  0.73  0.81  0.85  负债合计 233.47  264.25  331.75  371.23  

盈利能力与收益质量:     股本 267.00  267.00  267.00  267.00  

毛利率 56.37% 56.37% 56.37% 56.37% 资本公积 738.86  738.86  738.86  738.86  

净利率 14.36% 14.55% 16.35% 19.48% 留存收益 197.56  271.14  426.99  656.58  

总资产净利率 ROA 11.11% 15.06% 18.76% 23.52% 少数股东权益 31.59  35.59  40.59  46.59  

净资产收益率 ROE 9.42% 12.49% 15.86% 19.73% 所有者权益合计 1308.59  1468.44  1703.03  2053.78  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1542.06  1732.69  2034.78  2425.01  

流动比率 5.37  6.09  6.13  6.80           

资产负债率 15.14% 15.25% 16.30% 15.31% 现金流量表 

长期借款/总负债 10.00% 4.70% 3.00% 5.40% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 241.24  317.24  364.18  467.90  

每股收益 0.451  0.670  0.988  1.483  投资活动现金流量 (345.17) (5.10) (4.40) (4.40) 

每股经营现金流量 0.904  1.188  1.364  1.752  筹资活动现金流量 (48.75) (22.61) (32.04) (47.30) 

每股净资产 4.783  5.366  6.226  7.518  现金及等价物净增加 (152.68) 289.53  327.74  416.20  

资料来源：民生证券研究所 
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