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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2612.19 

总股本(百万) 427 

流通股本(百万) 120 

流通市值(亿) 47 

EPS（TTM） 0.55 

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 8.80 19.26 5.62 

上证综合指数 -3.36 -4.54 -9.25 
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相关报告 
《爱尔眼科-未来三年的高增长值得期待》

2011-8-23 
《爱尔眼科-业绩超出市场预期，高增长开

始发力》2011-8-8 
《爱尔眼科-业绩增长低点已过,未来两年将

迎来高增长》2011-4-8 
 

爱尔眼科 300015 强烈推荐

新建永州、宜昌两个三级医院，湖南湖北布局再下两城 

26 日，公司公告 1600 万新建永州眼科、1600 万新建宜昌眼科。 
 永州、宜昌眼科进一步完善了公司的湖南、湖北这两个大粮仓的医院布

局。永州地处湘粤桂三省交界处，为湘西南口岸城市，人口基数大，经济发展

迅速，医疗保障覆盖率较高；宜昌经济及综合实力仅次于省会武汉，是名副其

实的“湖北省第二大经济体”及“湖北省综合实力第二强城市”，两者的大型公立

医院均设有眼科，但体制问题无法满足需求，未来民营医院眼科市场开发潜力

较大。根据一般经验，三级医院 1-2 年可以达到盈利。 
 公司今明两年计划是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（未来结构可能调整）。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。 
 根据以上测算，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。 
 目前超募基金还剩余 5695 万，加上之前的募投、超募资金结余，目前一

共还有一个多亿，预计下半年将用完，公司将通过各种途径解决资金问题。

 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到 50-60%，结构型调整在 2 年内仍有空间。未来公司还

会大力发展配镜等业务。 
 我们维持一贯判断：11 年成为利润快速释放的元年，未来三年的高增长

值得期待。预测 11-13 年 EPS 为 0.67、1.04、1.54 元，作为我们 11 年重点品

种，强烈推荐，详情参考 3 篇医疗服务深度和多篇点评报告。 
 风险提示:医疗服务事故风险。  

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) 0.45 0.67  1.04 1.54 
P/E 86.44 58.15  37.50 25.31 
P/B 8.14 7.35  6.14 4.94 
EV/EBITDA 39 38  25 17 

资料来源：中投证券研究所 
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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  0.67  1.04 1.54 

  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  267  267 267 成长能力   
  资本公积 739  739  739 739 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  -58  -21 -29 速动比率 3.88  4.54  4.17 4.34 

  其它 13  1  1 1 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) 0.45  0.67  1.04 1.54 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.90  0.55  1.08 1.56 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.78  5.30  6.34 7.88 

  普通股增加 134  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -139  0  0 0 P/E 86.44  58.15  37.50 25.31 

  其他 -44  -46  -5 -5 P/B 8.14  7.35  6.14 4.94 

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。 
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

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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