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6－12 个月目标价： 35.00 元 

当前股价： 24.28 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2427.48 

总股本(百万) 427 

流通股本(百万) 120 

流通市值(亿) 29 

EPS（TTM） 0.35 

每股净资产（元） 3.06 

资产负债率 18.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

爱尔眼科 6.91 8.51 9.39 

上证综合指数 1.43 -10.19 -17.40 
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爱尔眼科 300015 强烈推荐

三季报继续符合预期，全年高增长已成定局 

爱尔发布三季报，1-9 月收入 9.67 亿，增长 53.6%；净利润 1.34 亿，增长 52.65%，

合 EPS0.315 元。7-9 月收入 3.83 亿，增长 47.8%，净利润 5454 万，增长 52.67%，

合 EPS0.13 元。各项指标均符合预期。 

 公司继中报略超市场预期以来，三季度继续保持高增长，全年快速增长几成

定局。这符合我们的一贯判断：11 年成为利润快速释放的元年。从报表看各

项指标均较健康：1-9 月毛利率略有下降 1.18%，三项费用率也下降了 1.13%，

均属正常波动；  

 三季度净利润合 EPS0.128 元，为各季度之最（第一、二季度分别为 0.085、

0.102）。主要由于暑期是准分子手术旺季，经过几年的推广，公司飞秒激光

手术量的比例不断提升，使得准分子手术量和均价一同提升。白内障业务也

保持了快速增长。 

 公司今明两年计划完成全国二级医院布局，湖南、湖北三级医院布局。 

 爱尔上市时 19 家店，目前 36 家店，包括 1 家一级医院、21 家二级医院，14

个三级医院（结构将有调整，现划归 7 个大区管理）。11 年新建南宁、永州、

宜昌医院，收购西安眼科医院。 

 湖南 14 个地级行政单位中爱尔三级医院中已有 8 家，湖北 4 家，我们预计 2

年之内湖南还会新增 4 家店，湖北新增 5 家左右。二级医院中还剩福建、浙江、

河南、甘肃、新疆未布局，多家医院正在商谈中。 

 我们认为未来 2 年之内还会新增 5 家二级医院，9 家三级医院。 

 高成长仍将持续：第一，从各店经营情况来看，老店稳健增长、新店逐步走

向盈利。第二，从扩张速度来看，连锁扩张 11 年速度不会超过 10 年，高增长发

力。第三，从业务条线的经营来看，准分子手术量增长率恢复，目前飞秒激光的

比例达 50-60%，结构型调整在 2 年内仍有空间。未来公司还会大力发展配镜、医

学美容等业务。 

 我们维持一贯判断：11 年是利润快速释放的元年，未来三年的高增长值得期

待，维持 11-13 年 EPS 预测为 0.42、0.65、0.96 元。作为我们 11 年重点品种，强

烈推荐，详情参考我们曾发布的 3 篇医疗服务深度、1 篇公司深度和多篇点评报告。

 风险提示:医疗服务事故风险，房屋租赁是否到位的风险。  

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 865 1191  1710 2328 
同比(%) 43% 38% 44% 36%
归属母公司净利润(百万元) 120 179  277 411 
同比(%) 30% 49% 55% 48%
毛利率(%) 56.4% 58.5% 58.4% 60.0%
ROE(%) 9.4% 12.6% 16.4% 19.5%
每股收益(元) 0.28 0.42  0.65 0.96 
P/E 86.21 58.00  37.40 25.25 
P/B 8.12 7.33  6.13 4.93 
EV/EBITDA 39 38  25 17 

资料来源：中投证券研究所
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图 1 爱尔眼科主要盈利性指标变化情况 
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20100930 62951 27079 7842 15311 105 12556 13104 4064 8803 

20110930 96675 42732 11677 22862 0 18973 18937 5422 13437 

同比增幅 53.57% 57.81% 48.91% 49.31% -100.00% 51.11% 44.52% 33.40% 52.65%

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 投资收益 营业利润 利润总额 所得税
归属于母
公司净利

数据来源：公司半年报，中投证券研究所 

表 1：爱尔眼科的季度盈利性数据 

财务指标 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 11 年 3Q 
3Q 同比 3Q 环

比 

营业总收入 17542 19485 25925 23537 26060 32306 38309 47.77% 18.58%

营业成本 7631 8364 11084 10656 11434 14447 16851 52.02% 16.63%

营业费用 1421 2474 3947 2583 3230 3543 4904 24.23% 38.41%

管理费用 4992 4754 5565 6320 6167 7818 8877 59.52% 13.55%

财务费用 

-46 66 70 -704 33 -14 39 -44.26%

-383.09

%

营业利润 3564 3719 5272 4542 5143 6246 7584 43.86% 21.42%

利润总额 3963 3753 5388 4764 5074 6247 7616 41.34% 21.91%

所得税 1332 1041 1691 1387 1361 1983 2078 22.87% 4.78%

归属母公司净利 2630 2600 3572 3228 3642 4341 5454 52.67% 25.62%

EPS 0.06 0.06  0.08 0.08 0.09 0.10  0.128  0.04 0.03 

毛利率(%) 56.5 57.1  57.2 54.7 56.1 55.3  56.0  -1.23 0.73 

营业费用率(%) 8.1 12.7  15.2 11.0 12.4 11.0  12.8  -2.43 1.83 

管理费用率(%) 28.5 24.4  21.5 26.9 23.7 24.2  23.2  1.70 -1.03 

财务费用率(%) -0.3 0.3  0.3 -3.0 0.1 0.0  0.1  -0.17 0.14 

销售净利润率(%) 15.0 13.3  13.8 13.7 14.0 13.4  14.2  0.46 0.80 

 
资料来源：爱尔眼科历年报表、中投证券研究所，单位为万元，EPS 和比率同比环比值为直接相减  * EPS 按最新股本摊薄 
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附：财务预测表 

资产负债表  利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 980 1161  1448 1903 营业收入 865  1191  1710 2328 
  现金 774 925  1108 1450 营业成本 377  494  712 931 

  应收账款 34 47  67 91 营业税金及附加 1  12  18 24 

  其它应收款 47 65  93 126 营业费用 104  149  188 256 

  预付账款 48 63  90 118 管理费用 216  298  422 568 

  存货 47 62  90 118 财务费用 -6  5  5 5 

  其他 30 0  0 0 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 633 592  667 708 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 392 441  500 549 营业利润 171  231  362 540 

  无形资产 2 2  2 2 营业外收入 12  12  12 12 

  其他 239 150  165 157 营业外支出 4  4  4 4 

资产总计 1613 1753  2115 2611 利润总额 179  238  370 548 

流动负债 240 242  326 411 所得税 55  60  92 137 

  短期借款 0 0  0 0 净利润 124  179  277 411 

  应付账款 136 179  257 337 少数股东损益 4  0  0 0 

  其他 104 63  68 74 归属母公司净利润 120  179  277 411 

非流动负债 64 64  64 64 EBITDA 249  257  392 574 

  长期借款 64 64  64 64 EPS（元） 0.45  0.42  0.65 0.96 

  其他 0 0  0 0   
负债合计 304 306  390 475 主要财务比率   

 少数股东权益 32 32  32 32 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 267 427  427 427 成长能力   
  资本公积 739 579  579 579 营业收入 42.6% 37.8% 43.6% 36.1%

  留存收益 271 410  687 1098 营业利润 38.5% 35.0% 56.9% 49.2%

归属母公司股东权益 1277 1416  1693 2104 归属于母公司净利润 30.1% 48.7% 55.1% 48.1%

负债和股东权益 1613 1753  2115 2611 获利能力   

  毛利率 56.4% 58.5% 58.4% 60.0%
现金流量表  净利率 13.9% 15.0% 16.2% 17.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.4% 12.6% 16.4% 19.5%

经营活动现金流 240 148  288 417 ROIC 16.4% 24.7% 34.0% 46.5%
  净利润 124 179  277 411 偿债能力   

  折旧摊销 84 21  25 29 资产负债率 18.9% 17.5% 18.4% 18.2%

  财务费用 -6 5  5 5 净负债比率 21.04% 20.91% 16.42% 13.47%

  投资损失 -1 0  0 0 流动比率 4.08  4.80  4.44 4.63 

营运资金变动 26 -59  -22 -31 速动比率 3.88  4.54  4.17 4.34 

  其它 13 2  3 3 营运能力   

投资活动现金流 -345 48  -100 -70 总资产周转率 0.57  0.71  0.88 0.99 

  资本支出 246 80  100 70 应收账款周转率 31  28  28 28 

  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 3.44  3.14  3.27 3.14 

  其他 -99 128  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -49 -46  -5 -5 每股收益(最新摊薄) 0.28  0.42  0.65 0.96 

  短期借款 0 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  0.35  0.67 0.98 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.99  3.31  3.96 4.92 

  普通股增加 134 160  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -139 -160  0 0 P/E 86.21  58.00  37.40 25.25 

  其他 -44 -46  -5 -5 P/B 8.12  7.33  6.13 4.93 

现金净增加额 -154 151  183 342 EV/EBITDA 39  38  25 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 
公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。2010 年财经风云榜最佳证券分析师

（医药行业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作；

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投

证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通

研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中

资医药股研究； 
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