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报告摘要： 

 前三季度净利润增长 52.65%，增长稳定。2011 年 1-9 月实现营业收

入 9.67 亿元,同比增长 53.57％; 归属于上市公司的净利润 1.34 亿元,

同比增长 52.65%;每股收益 0.31 元。7-9 月实现营业收入 3.83 亿元，

同比增长 47.77％; 净利润 0.55 亿元,同比增长 52.67%。 

 老医院业务扩大，新医院开始创收。业绩快速增长主要得益于老医院

品牌知名度不断提高，业务不断扩大，新建医院开始创收。准分子手

术量在保持 30%以上增速的同时，飞秒激光手术量快速增加，使平均

手术价格持续上升；白内障手术收入增速 50%以上。虽然今年新设了

怀化爱尔、南宁爱尔以及新收购了北京爱尔英智、天津爱尔、贵阳爱

尔、西安爱尔古城医院、个旧爱尔，但销售费用率仍相对稳定。 

 三季度新开业两家眼科医院，总医院达 36 家。公司在上半年新开 4

家医院的情况下，第三季度又新建永州爱尔和宜昌爱尔两家医院，到

目前为止，公司共拥有 36 家眼科连锁医院。比中报时又增加 2 家。

规模化和连锁经营将给公司带来一定的定价优势和成本控制能力，手

术医疗服务作为公司的主要收入，处于量价齐升的过程中。 

 盈利预测及估值。调高 2011~2013 年 EPS 为 0.43/0.64/0.92 元，相应

PE 为 56/38/27。公司作为纳入医保的民营眼科连锁医院龙头，比公

立医院有较多优势，市场份额仍较小。目前仍有接近 20 家医院还未

盈利，考虑到未来几年这些医院逐渐进入利润贡献期，公司业绩有超

预期可能，维持“增持”评级，目标价 28 元。 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 865 1,354 1,982 2,831 

增长率 43% 57% 46% 43% 

归母净利润 120 184 273 391 

增长率 30% 53% 48% 43% 

EPS（元） 0.45 0.43 0.64 0.92 

P/E 54 56 38 27 
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表 1：财务报表预测 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 774 948 1090 1333 营业收入 865 1354 1982 2831

应收票据 0 0 0 0 营业成本 377 597 866 1230

应收账款 34 52 77 109 营业税金及附加 1 10 15 21

预付款项 48 57 71 90 销售费用 104 163 239 341

其他应收款 47 55 81 116 管理费用 216 339 495 707

存货 47 69 101 143 财务费用 -6 -9 -10 -16

其他流劢资产 0 0 0 0 资产减值损失 3 4 3 6

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 1 1 1 1

固定资产 392 449 514 582 汇兑收益 0 0 0 0

在建工程 10 30 40 45 营业利润 171 251 376 543

工程物资 0 0 0 0 营业外收支净额 8 9 9 9

无形资产 2 2 3 4 税前利润 179 260 385 552

长期待摊费用 130 104 78 52 减：所得税 55 70 104 149

资产总计 1613 1897 2184 2603 净利润 124 190 281 403

短期借款 0 63 33 0 减：少数股东损益 4 6 8 12

应付票据 0 0 0 0 归属于母公司的净利润 120 184 273 391

应付账款 136 201 291 413 基本每股收益 0.45 0.43 0.64 0.92

预收款项 8 13 20 30 稀释每股收益 0.45 0.43 0.64 0.92

应付职工薪酬 27 27 27 27 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

应交税费 43 43 43 43 成长性

其他应付款 25 27 30 33 营收增长率 42.6% 56.5% 46.4% 42.9%

其他流劢负债 0 0 0 0 EBIT增长率 29.0% 47.4% 49.8% 44.7%

长期借款 64 64 64 64 净利润增长率 30.1% 53.1% 48.0% 43.4%

负债合计 304 438 509 611 盈利性

股东权益合计 1309 1458 1675 1993 销售毛利率 56.4% 55.9% 56.3% 56.6%
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 13.9% 13.6% 13.8% 13.8%

净利润 124 190 281 403 ROE 9.2% 12.6% 16.3% 19.6%
折旧与摊销销 84 68 71 74 ROIC 8.42% 11.29% 15.13% 18.87%
经营活劢现金流 257 262 345 466 估值倍数
投资活劢现金流 -121 -120 -120 -120 PE 53.9 56.3 38.0 26.5
融资活劢现金流 -5 31 -83 -103 P/S 7.5 7.7 5.2 3.7

现金净变劢 132 173 142 243 P/B 4.95 7.11 6.19 5.21
期初现金余额 922 774 948 1090 股息收益率 0.6% 0.6% 0.8% 1.2%
期末现金余额 1054 948 1090 1333 EV/EBITDA 23.2 30.6 21.5 15.1  

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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