
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明  

 
公 

司 

研 

究 

 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
医疗服务 

 

＃investSuggestion＃ 增持 
 

(  
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《增发收购并购基金医院，持续

增长可期》2016-12-08 
《爱尔眼科（300015）2016 三

季报点评报告：业绩稳增，白内

障是阶段性影响》2016-10-30 
《业绩持续高增长，眼科医院持

续扩张》2016-08-21 

 

分析师： 

孙媛媛 

sunyuanyuan@xyzq.com.cn 

S0190515090001 

  

徐佳熹 

xujiaxi@xyzq.com.cn 

S0190513080003 

  

＃assAuthor＃   

 

 

 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 事件：近日，爱尔眼科控股股东西藏爱尔医疗投资有限公司联合 5 家上市

公司发起设立爱尔健康保险股份有限公司，拟定注册资本 100,000 万元人

民币，西藏爱尔以自有资金出资 20,000 万元人民币，占比 20%，为公司

第一大股东，其余股东各占比 16%。 

 跨域协同合作，共享客户资源。爱尔健康险由不同领域 6 家上市公司共同

合作，将拥有大量的客户资源。爱尔眼科可以共享爱尔健康险的客户资源，

增加公司的客户来源，分享新的客户价值，扩展公司未来更大的市场空间。 

 构建健康闭环，提高客户支付能力。公司获得健康险的牌照，未来可以开

展各项健康相关的保险业务（不局限于眼科）。爱尔健康险将有助于爱尔

眼科为客户提供全过程、一站式的综合诊疗服务，实现爱尔在眼科细分领

域的健康管理闭环。另外，爱尔健康险可以通过保险产品提高爱尔眼科客

户的支付能力，释放客户需求、增加客户粘性，提高爱尔市场竞争力。 

 公司高速成长，未来空间巨大。公司处于成长期，未来几年的持续高增长

可期。我们预计公司 2017 年能布局近 200 家二三线城市医院，2020 年能

布局 1000 家基层医院。公司目前前十大医院利润贡献 80%以上，对比未

来上千家的医院潜力，公司仍具备较大成长空间。 

 盈利预测：公司一手抓管理运营，不断提升现有医院利润率保证内生增长；

一手抓扩张，不断扩大医院规模收入，保持利润快速增长。中长期而言，

公司是一支不可多得的优质成长股。不考虑此次增发，我们预计公司 2016 

-2018 年 EPS 分别为 0.57、0.76、1.02 元，对应 PE 分别为 54、41、30 倍，

考虑增发（假设停牌 33.05 的价格）和并表，17-18 年备考 EPS 分别为 0.75、

1.01 元，前期公司大股东通过定增和二级市场均增持公司股票，显示公司

对未来前景看好。公司目前估值对应明年已经处于历史中低位水平，建议

积极关注，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：保监会审批风险，业务开拓和经营管理风险，技术及人才风险。 
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报告正文 

事件 

近日，爱尔眼科控股股东西藏爱尔医疗投资有限公司决定联合 5 家上市公司发起

设立爱尔健康保险股份有限公司（暂定名），爱尔健康险拟定注册资本 100,000 万

元人民币，西藏爱尔以自有资金出资 20,000 万元人民币，持有爱尔健康险总股本

的 20%，为公司第一大股东，其余股东各占比 16%。本次投资尚需获得中国保险监

督管理委员会及其他政府部门的批准。 

点评 

 跨域协同合作，共享客户资源。爱尔健康险由6 家上市公司共同合作，将拥

有大量的客户资源。而爱尔眼科可以共享爱尔健康险的客户资源，增加公司

的客户来源，分享新的客户价值，扩展公司未来更大的市场空间。本次共同

出资的其余 5 家上市公司行业跨度广（传媒、环保、检测、制药、计算机），

股东客户资源重叠度小，可以从各个角度为爱尔健康险提供充足的客户资源。

而爱尔眼科作为股东中和保险行业最相关的医疗行业，将最受益于庞大的新

生客户资源。 

表 1 爱尔健康险各方出资方式、金额及持股比例 

序号  投资人名称  对应证券简称及代码 出资方式  
出资金额

（万元）  

持股

比例 

1 西藏爱尔医疗投资有限公司  爱尔眼科[300015.SZ]  人民币现金  20,000 20% 

2 湖南电广传媒股份有限公司  电广传媒[000917.SZ] 人民币现金  16,000 16% 

3 永清环保股份有限公司  永清环保[300187.SZ] 人民币现金  16,000 16% 

4 华测检测认证集团股份有限公司  华测检测[300012.SZ] 人民币现金  16,000 16% 

5 重庆莱美药业股份有限公司  莱美药业[300006.SZ]  人民币现金  16,000 16% 

6 拓维信息系统股份有限公司  拓维信息[002261.SZ]  人民币现金  16,000 16% 

合计        100,000 100% 

资料来源：公司公告、兴业证券研究所 

 

表 2 爱尔健康险各出资方公司简介 

序号  对应证券简称及代码 总市值(亿） 公司简介 

1 爱尔眼科[300015.SZ]  311.72 

公司是我国最大规模的眼科医疗机构，致力于引进国际

一流的眼科技术与管理方法，以专业化、规模化、科学

化为发展战略，联合国内外战略合作伙伴，共同推动中
国眼科医疗事业的发展。 

2 电广传媒[000917.SZ] 201.01 

公司依托湖南电视台资源优势，拥有数亿电视受众群体

和湖南 200 多万有线电视用户，提供广告发布、影视节

目制作发行等多种业务，同时兼营房地产、旅游﹑会展

等业务。 
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3 永清环保[300187.SZ] 79.97 

公司是为高污染、高耗能工业企业提供烟气排放综合解

决方案的环保工程公司，主要业务涵盖减排和节能两大

领域，在钢铁、冶炼行业脱硫技术及设施运营上全国第
一，工程总包国内领先。 

4 华测检测[300012.SZ] 94.61 

全国性、综合性的独立第三方检测服务机构，主要从事

工业品、消费品、生命科学以及贸易保障领域的技术检
测服务，检测数据具有较高的市场公信力，检测报告得

到包括美国、英国等 42 个国家和地区的认可。 

5 莱美药业[300006.SZ]  68.55 

公司是一家集科研、生产、销售于一体的高新技术医药

企业。主营业务有抗感染类、特色专科类、大输液类、

中成药及饮片类等药物。 

6 拓维信息[002261.SZ]  140.16 

公司自成立以来主要从事电信行业软件开发及无线增

值业务，是目前国内为数很少的集电信行业软件开发和
无线增值服务于一体的高新技术企业。主营业务为教育

培训业务以及手机游戏业务。 

资料来源：wind，兴业证券研究所 

 进军保险行业，形成健康闭环。公司获得健康险的牌照，未来可以开展各项

健康相关的保险业务（不局限于眼科）。爱尔健康险将有助于爱尔眼科为客户

提供全过程、一站式的综合诊疗服务，爱尔眼科眼健康管理和眼科疾病诊疗

业务与健康保险的紧密结合，将与现有业务形成全面协同效应，实现在眼科

细分领域的健康管理闭环，培育眼健康生态圈。同时，爱尔健康险的发展，

有利于提升爱尔眼科的品牌影响力和品牌美誉度。 

 提高支付能力，释放客户需求。爱尔健康险通过持续开发系列化的眼健康保

险产品，能进一步提高客户的支付能力，释放客户的有效需求。爱尔眼科将

形成“前”保险，“后”医院的格局，将进一步增强客户与爱尔眼科的粘性，

提高爱尔眼科的市场竞争力。 

 持续高速成长，未来空间巨大。公司处于成长期，未来几年的持续高增长可

期。我们预计公司 2017 年能布局近 200 家二三线城市医院，2020 年能布局

1000 家基层医院。公司目前前十大医院利润贡献 80%以上，对比未来上千家

的医院潜力，公司仍具备较大成长空间。 

 盈利预测：公司一手抓管理运营，不断提升现有医院利润率保证内生增长；

一手抓扩张，不断扩大医院规模收入，保持利润快速增长。中长期而言，公

司是一支不可多得的优质成长股。不考虑此次增发，我们预计公司 2016 -2018

年 EPS 分别为 0.57、0.76、1.02 元，对应 PE 分别为 54、41、30 倍，考虑增

发（假设停牌 33.05 的价格）和并表，17-18 年备考 EPS 分别为 0.75、1.01

元，，前期公司大股东通过定增和二级市场均增持公司股票，显示公司对未来

前景看好。目前公司估值对应明年已经处于历史中低位水平，建议积极关注，

继续给予“增持”评级。 

风险提示：保监会审批风险，业务开拓和经营管理风险，技术及人才风险。 
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表、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

＄fjdyjdb|分季度业绩对比＄ 主要数据 15-4Q 16-1Q 16-2Q 16-3Q QOQ 2014 2015 YOY 15-4Q 

营业收入 15-4Q 16-1Q 16-2Q 16-3Q QOQ 2014 2015 YOY 15-4Q 

营业成本 724  915  1005  1163  15.8% 2402  3166  31.8% 724  

毛利 419  499  526  599  13.9% 1323  1691  27.8% 419  

销售费用 305  416  479  564  17.8% 1079  1475  36.7% 305  

管理费用 56  113  135  140  4.1% 273  405  48.4% 56  

财务费用 143  138  147  167  13.7% 381  466  22.4% 143  

资产减值 -3  2  2  3  13.6% -4  -4  6.7% -3  

公允价值 5  3  4  3  -16.3% 13  14  4.9% 5  

投资收益 0  0  0  0   0  0   0  

营业利润 0  4  4  0  -88.5% 17  10  -40.5% 0  

利润总额 103  164  194  251  29.5% 429  601  39.9% 103  

净利润 77  157  192  242  26.3% 407  550  35.1% 77  

EPS 70  119  154  196  27.0% 309  428  38.4% 70  

 0.071  0.120  0.153  0.194  26.7% 0.473  0.434  -8.1% 0.071  

销售费用率          

管理费用率 7.7% 12.4% 13.4% 12.0% -1.4% 11.4% 12.8% 1.4% 7.7% 

财务费用率 19.8% 15.1% 14.6% 14.3% -0.3% 15.8% 14.7% -1.1% 19.8% 

所得税率 -0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 0.0% -0.2% -0.1% 0.0% -0.4% 

 16.7% 20.0% 19.3% 18.4% -0.9% 23.1% 20.6% -2.5% 16.7% 

毛利率 42.1% 45.5% 47.7% 48.5% 0.8% 44.9% 46.6% 1.7% 42.1% 

净利润率 9.6% 13.0% 15.3% 16.8% 1.5% 12.9% 13.5% 0.7% 9.6% 
 

资料来源：天软投资系统 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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