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◆2012年开局增长稳定。公司在2011年实现收入

131062.45万元，较去年同期增长51.54%；营业利润

24227.42万元，较去年同期增长41.7%；归属于上市公司

股东的净利润为17192.78万元，较去年同期增长42.9%；

EPS为0.4元，较去年同期增长42.86%。同时，公司预计2012

年第一季度净利润为4734.68万元-5280.99万元，比上年

同期增长30%-45%。 

◆分级连锁模式不断被完善，网络布局扩增。公司通过收

购及新建不断完善分级连锁模式，2011年公司新建或扩建

了10家医院，其中8家已开业，同时公司增持或收购了4

家医院。截至2011年年底，公司已营业的连锁网点由2010

年的31家增加至36家，连锁医院网络覆盖了全国21个省

（直辖市）。2012年初公司宣布投建韶关爱尔，并收购长

沙新欧视眼科，连锁网络体系日趋完善。 

◆看好三级连锁模式，业绩将持续稳定增长。尽管公司

2011年医疗服务毛利率同比去年下降0.95%，而上海、云

南等地宣布将下调部分医疗服务费用。但我们看好其三级

连锁模式的发展，及公司盈利复制能力，同时，医疗服务

业受医改、药品降价等负面影响较小，加上国家对医疗服

务业一定的政策扶持，预计业绩增长受医疗服务费用下调

的影响有限。市场预测2012年-2013年EPS分别为0.60元和

0.86元，给予增持评级。 

◆风险提示： 新医院盈利存在不确定性；医疗服务费用

下降的风险。 
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爱尔眼科（300015）股价表现 
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爱尔眼科（300015）：2012 年开

局增长稳定，网络布局不断完善
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图表 1：盈利预测 

  2009A  2010A  2011A  2012E  2013E 

营业总收入(百万元)  606.45 864.88  1,310.62  1,754.25  2,363.24 

    增长率(%)  38.11 42.61  51.54  33.85  34.72 

归属母公司股东的净利润(百万元)  92.49 120.31  171.93  256.18  365.66 

    增长率(%)  50.72 30.08  42.9  49  42.74 

每股收益‐摊薄(元)  0.6928 0.4506  0.4025  0.5997  0.856 

基准股本(百万股)  133.5 267  427.2  427.2  427.2 

市盈率  70.44 98.18  61.99  36.18  25.35 

资料来源：wind，航天证券研发部 

图表 2：爱尔眼科历史 PE Band 

 

 图表 3：爱尔眼科历史 PB Band 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  
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