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6－12 个月目标价 ： 28.00 元 

当前股价： 21.94 元 

评级调整： 维持 
 

基本资料 

上证综合指数 2460.69 

总股本(百万) 427 

流通股本(百万) 119 

流通市值(亿) 26 

EPS 0.45 

每股净资产（元） 4.78 

资产负债率 18.86% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

爱尔眼科 3.30 -6.83 -0.82 

医药生物 11.77 -11.66 -16.74 

沪深 300 指数 6.86 4.43 -7.50 
 

 

 

爱尔眼科 300015 强烈推荐 

韶关、益阳爱尔进一步完善三级医院布局 
 

爱尔眼科公告，1800万新建广东韶关爱尔，持股90%；484万收购湖南益阳新欧

视眼科，持股100%。 

投资要点： 

 韶关、益阳爱尔进一步完善了公司的三级医院布点。 

韶关爱尔位于广东、湖南、江西交界处，交通便利，区位优势明显，常住人口 283

万。预计未来 8 年年均收入 2000 万，净利润 320 万。广州爱尔作为广东地区的二级医院，

原有营业面积小，正在谋求新的发展。另有深圳爱尔将于 2012 年开业。韶关爱尔作为补

充可增强公司在广东地区的市场占有率。 

益阳新欧视眼科成立不久，益阳离长沙仅一小时车程，常住人口 431 万。预计未来

8 年年均收入 1030 万，净利润 70 万。至此，爱尔湖南地区已有衡阳、株洲、常德、邵

阳、岳阳、郴州、怀化、永州、益阳 9 家三级医院，还剩湘潭、张家界、娄底、湘西自

治州中未布局。 

至此，爱尔已经拥有 18 家三级医院（包括暂未开业的），包括湖南地区 9 家（如

上），湖北地区 4 家（汉口、宜昌、襄樊、黄石），山东 1 家（菏泽）、四川 1 家（南

充）、云南 1 家（个旧）、安徽 1 家（淮北）、广东 1 家（韶关）。 

 从扩张层面来看，未来医院布点投资规模相对小一些，前期投入也会逐步显现成效。 

爱尔 09 年上市 19 家店，10 年新增了 13 家达 32 家（以二级医院为主），11 年新增

6 家达 38 家。12 年新建韶关、收购益阳爱尔达 40 家(包括未开业的)。09 年-11 年上

半年的扩张以二级医院为主，投资额较大，2-3 年之后盈利。12-14 年公司将会争取

布完甘肃、福建、浙江、河南、新疆 5 个省会城市及湖南湖北的三级医院，并在局

部探索新的模式。同时也考虑四川等的三级医院及深圳、宁波、大连等经济发达地

区的医院布点。相较 09-10 年投资规模相对小一些，前期投入也逐步进入收获期。 

 我们维持一贯观点：在医保控费、招标降价、鼓励民营资本进入医疗服务等的大政

策背景下，医院板块是唯一只有利好没有利空政策的子板块，爱尔是医疗服务中的

龙头企业。我们预测 11-13 年业绩 0.40、0.59、0.84,维持强烈推荐评级。 

风险提示：物业租赁风险；医疗事故风险；准分子受到媒体报道短期影响风险。 

 风险提示内容 

 

相关报告 

爱尔眼科－业绩快报点评 2012-02-28 

爱尔眼科－与医药行业政策利空无关的优

质医疗服务企业 2012-01-18 

爱尔眼科-三季报继续符合预期，全年高增

长已成定局 2011-10-27 

 

主要财务指标 

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

营业收入 865 1311 1892 2629 

收入同比(%) 43% 52% 44% 39% 

归属母公司净利润 120 171 253 361 

净利润同比(%) 30% 42% 48% 43% 

毛利率(%) 56.4% 55.9% 56.5% 57.2% 

ROE(%) 9.4% 12.2% 15.2% 17.8% 

每股收益(元) 0.28 0.40 0.59 0.84 

P/E 78.30 55.01 37.29 26.12 

P/B 7.38 6.69 5.67 4.66 

EV/EBITDA 35 34 23 17 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 1185 1457 1893  营业收入 865 1311 1892 2629 

  现金 774 916 1072 1363  营业成本 377 578 822 1124 

  应收账款 34 51 74 103  营业税金及附加 1 14 20 27 

  其他应收款 47 71 103 143  营业费用 104 161 232 322 

  预付账款 48 73 104 142  管理费用 216 321 467 655 

  存货 47 73 104 142  财务费用 -6 5 5 5 

  其他流动资产 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 171 230 343 493 

  无形资产 2 2 2 2  营业外收入 12 12 12 12 

  其他非流动资产 239 150 165 157  营业外支出 4 4 4 4 

资产总计 1613 1777 2124 2601  利润总额 179 238 351 501 

流动负债 240 273 367 484  所得税 55 67 98 140 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 124 171 253 361 

  应付账款 136 209 297 406  少数股东损益 4 0 0 0 

  其他流动负债 104 65 70 77  归属母公司净利润 120 171 253 361 

非流动负债 64 64 64 64  EBITDA 249 256 373 527 

  长期借款 64 64 64 64  EPS（元） 0.28 0.40 0.59 0.84 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 304 337 431 548  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% 51.5% 44.3% 39.0% 

  留存收益 271 402 655 1016  营业利润 38.5% 34.6% 49.1% 43.7% 

归属母公司股东权益 1277 1408 1661 2021  归属于母公司净利润 30.1% 42.3% 47.5% 42.7% 

负债和股东权益 1613 1777 2124 2601  获利能力     

      毛利率 56.4% 55.9% 56.5% 57.2% 

现金流量表      净利率 13.9% 13.1% 13.4% 13.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 9.4% 12.2% 15.2% 17.8% 

经营活动现金流 240 140 261 366  ROIC 16.4% 23.6% 30.8% 40.6% 

  净利润 124 171 253 361  偿债能力     

  折旧摊销 84 21 25 29  资产负债率 18.9% 19.0% 20.3% 21.1% 

  财务费用 -6 5 5 5  净负债比率 21.04

% 

18.96% 14.83

% 

11.69% 

  投资损失 -1 0 0 0  流动比率 4.08 4.33 3.96 3.91 

营运资金变动 26 -61 -25 -33  速动比率 3.88 4.07 3.68 3.62 

  其他经营现金流 13 3 3 4  营运能力     

投资活动现金流 -345 48 -100 -70  总资产周转率 0.57 0.77 0.97 1.11 

  资本支出 246 80 100 70  应收账款周转率 31 29 28 28 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.44 3.35 3.25 3.19 

  其他投资现金流 -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 0.40 0.59 0.84 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.33 0.61 0.86 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.99 3.30 3.89 4.73 

  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 78.30 55.01 37.29 26.12 

  其他筹资现金流 -44 -46 -5 -5  P/B 7.38 6.69 5.67 4.66 

现金净增加额 -154 142 156 291  EV/EBITDA 35 34 23 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 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖中

获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯一一个）； 

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，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，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，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，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，医药行业分析师，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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Table_Disclaimer    本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具备证券投资咨
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   本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随时更改报
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