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医疗服务Ⅱ 

爱尔眼科(300015.SZ)/23.94 元 

夯实两湖区域三级连锁模式，新开医院速度不减 

 

事    项 

近日我们就公司的经营情况和公司未来新门店的开设进度到公司和公司管理

层进行沟通。 

 

主要观点 

1.老医院收入维持较快增长，新开医院速度不减。2011 年前三季度，长沙、武

汉、沈阳、成都等成熟医院保持了 25%以上的收入增速，是公司利润的主要来

源，未来在准分子升级为飞秒激光手术、白内障手术的增多以及新的手术的开

展等因素的影响下，公司老医院有望维持稳定增长。 

 

公司上市后保持了较快的扩张速度，2010 年新增医院 12 家 2011 年公司新设 7

家医院（其中永州和宜昌拟建），明年有望开设 5-7 家医院，数量不减今年。

一个新医院的建设会影响几百万的当期利润，公司控制能力较强，通过新医院

协调利润的增长，多家 2010 年新开医院明年即将进入利润收获期，公司利润

有望实现快速增长。 

 

2.短期夯实两湖区域片区三级医院的运营模式，长期看三级连锁发展空间较

大。公司是全国最大的眼科连锁医院，目前已在全国 22个省（直辖市）设立

了38家连锁眼科医院（2家未开业），二级医院布局已经比较成功，未来公司有

望通过收购以及新建等模式继续完善省会城市布局，占领区域制高点。 

 

公司积极在两湖区域探索高效的片区医院管理运行模式：即在片区内省级医院

和三级医院的协作运营模式。目前湖南有8家、湖北4家三级连锁医院，且湖南

常德、株洲、衡阳；以及湖北的黄石等三级医院2010年已经基本进入盈利，三

级医院建设探索较为成功模式，短期公司主要集中精力完善湖南、湖北两个片

区完善三级医院网络和探索运营模式，也会在个别省份例如：成都、安徽等地

开设新的三级医院，未来两湖经验成熟后有望向更多区域推广，前景较好。 

  

3.飞秒激光手术替代准分子手术仍有空间。2011年上半年公司目前的收入结构

中一般是白内障和准分子占收入占比75%，药品11%，配镜14%。2010年由于

飞秒激光比例的不断提升，准分子手术每台价格由之前的5375.46元上升到2010

年6716.05元，目前省会城市医院基本都配备了飞秒激光仪，两湖区域配备了流

动飞秒激光仪，但是鉴于目前准分子手术中飞秒激光占比约为40%，例如武汉

这样的成熟门店占比仅为30%，未来加大宣传之后飞秒激光激光治疗近视手术

比例有望进一步提升。 

 

4.拓展公司眼科手术范围，培育新的赢利点。白内障手术方面公司将加大宣传

力度，提升患者就诊意识，提高手术量。此外公司有望加大和拓宽现有的手术

范围，加大眼前段、眼后段手术的开展提升公司专业形象，2011年上半年眼后 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 42720 

流通 A 股/B 股(万股) 11968/0 

资产负债率(%) 19.83 

每股净资产(元) 3.10 

市盈率(倍) 76.11 

市净率(倍) 7.72 

12 个月内最高/最低价 47.97/20.95 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《扩张高峰期已过，进入精耕收获时期》 

    2011-08-08 
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段手术收入大幅增长112.93%，未来有望开展包括眼部整形等眼科手术，培育新的赢利点。 

 

5.重视人才培养，为公司未来扩张储备力量。好的适合的地址以及人才是决定公司开医院的

重要因素，在人才培养方面一方面公司股权激励对包括李力先生和郭宏伟先生等高管及中高

层在内的198人进行激励，有助于提高管理层积极性和留住核心人才，为公司的规模扩张储

备好管理人才。另一方面公司重视人才的培养，并建立人才机制，去年全年共引进中高级人

才240人，培养各类管理人才200余人次，医护人员人员1000余人次，解决快速扩张过程中人

才瓶颈问题。 

 

 

6.投资建议：推荐（维持）。我们预测公司11-13年EPS为0.41、0.62、0.95 

元，对应PE为58X、38X、25X，目前公司二级医院布局持续完善中，未来 

三级医院的开拓市场空间更大，而且二级医院经过1-2年的导入期，慢慢进入 

业绩收获期，高增长有望持续。而且国家政策给力鼓励民营医院的发展，民营 

医院标的稀缺性，可以享受一定的溢价，给予2012年50X估值，对应股价为33 

元维持 “推荐”的投资评级。 

7.风险提示： 

（1）医疗事故风险。扩张速度和精细化管理的平衡。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 980 1305 1583 1934 营业收入 865 1180 1614 2192 

现金 774 1172 1430 1770 营业成本 377 511 678 889 

应收账款 34 21 24 26 营业税金及附加 1 8 6 5 

其它应收款 47 26 30 34 营业费用 104 152 208 272 

预付账款 48 30 38 39 管理费用 216 301 405 535 

存货 47 34 36 39 财务费用 -6 -26 -36 -45 

其他 30 22 25 26 资产减值损失 3 2 2 2 

非流动资产 633 516 484 465 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 1 0 0 1 

固定资产 392 325 259 192 营业利润 171 242 371 565 

无形资产 2 2 1 1 营业外收入 12 0 0 0 

其他 239 189 224 271 营业外支出 4 0 0 0 

资产总计 1613 1821 2067 2398 利润总额 179 242 371 565 

流动负债 240 148 176 199 所得税 55 62 104 158 

短期借款 0 0 0 0 净利润 124 180 268 407 

应付账款 136 91 103 110 少数股东损益 4 3 1 3 

其他 104 57 72 89 归属母公司净利润 120 177 266 404 

非流动负债 64 64 64 64 EBITDA 249 304 425 611 

长期借款 64 64 64 64 EPS（元） 0.45 0.41 0.62 0.95 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 304 212 240 263 主要财务比率     

少数股东权益 32 35 36 39  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 267 427 427 427 成长能力     

资本公积金 739 739 739 739 营业收入 42.6% 36.4% 36.8% 35.8% 

留存收益 271 408 625 930 营业利润 38.5% 41.5% 53.5% 52.2% 

归属母公司股东权益 1277 1574 1791 2096 归属母公司净利润 30.1% 47.3% 50.3% 51.8% 

负债和股东权益 1613 1821 2067 2398 获利能力     

     毛利率 56.4% 56.7% 58.0% 59.4% 

现金流量表     净利率 13.9% 15.0% 16.5% 18.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.4% 11.3% 14.9% 19.3% 

经营活动现金流 240 202 306 432 ROIC 16.4% 26.8% 44.5% 77.3% 

净利润 124 180 268 407 偿债能力     

折旧摊销 84 87 89 91 资产负债率 18.9% 11.6% 11.6% 11.0% 

财务费用 -6 -26 -36 -45 净负债比率 21.04% 30.25% 26.70% 24.31% 

投资损失 -1 -0 -0 -1 流动比率 4.08 8.84 9.01 9.71 

营运资金变动 26 -30 5 10 速动比率 3.88 8.61 8.80 9.51 

其它 13 -9 -20 -30 营运能力     

投资活动现金流 -345 50 -34 -38 总资产周转率 0.57 0.69 0.83 0.98 

资本支出 246 0 0 0 应收帐款周转率 33 43 72 87 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 3.44 4.50 6.99 8.33 

其他 -99 50 -34 -38 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -49 146 -14 -54 每股收益 0.28 0.41 0.62 0.95 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.56 0.47 0.72 1.01 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.99 3.69 4.19 4.91 

普通股增加 134 160 0 0 估值比率     

资本公积增加 -139 0 0 0 P/E 53.13 57.69 38.39 25.29 

其他 -44 -14 -14 -54 P/B 5.01 6.50 5.71 4.88 

现金净增加额 -154 398 258 340 EV/EBITDA 38 31 22 16 

资料来源：公司报表、华创证券 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                               4 / 5 

[table_page] 爱尔眼科公司点评 

 

医药组分析师廖万国介绍 

解放军军事医学科学院医学硕士和上海中欧国际工商管理学院工商管理硕士/从业 4 年。

1990 年起先后从事基础医学研究和药品营销管理，任产品经理、销售经理和营销总监。2008

年进入平安证券综合研究所任医药行业研究员，2009 年底进入华创证券研究所任高级医药

行业研究员和首席医药行业研究员、医药组组长。 

医药组分析师胡朝凤介绍： 

理学博士，毕业于武汉大学，2010 年加入华创证券。主要负责生物制药、医疗服务研究。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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