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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 26.00 元 

当前股价： 19.26 元 

评级调整： 维持 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2244.64 

总股本(百万) 433 

流通股本(百万) 340 

流通市值(亿) 66 

EPS 0.42 

每股净资产（元） 3.47 

资产负债率 18.7% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

爱尔眼科 1.64% 8.26% 9.74% 

医药生物 2.37% 9.32% 15.21% 

上证指数 -0.57% -3.13% 5.47% 
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[Table_Report] 相关报告 

《爱尔眼科-基本面见底，准分子手术量逐

步恢复，向上趋势确定》2013-2-19 

《爱尔眼科－大股东增持彰显公司信心》

2012-12-7 

《爱尔眼科－业绩基本符合预期，明年将恢

复增长，利润逐步释放》2012-10-26 
 

[Table_Title] 
爱尔眼科 300015 强烈推荐 

业绩低点已过，未来值得期待 
 

[Table_Summary] 爱尔眼科2012年营业收入16.40亿，同比增长25.14%，营业利润2.52亿，

同比增长4.18%；归属于母公司的净利润1.83亿，同比增6.33 %，实现

EPS0.43，拟10派1.0元。 

投资要点： 

 准分子封刀门事件对12年业绩有较大影响。爱尔全年收入增

25%，利润增6%，低于年初预期，主要原因是封刀门事件影响。4季度收

入增22%,利润减7%，EPS0.08元。 

其中：准分子激光收入4.48亿元，增长2%，其中手术量我们预计同比

下滑5-10%，价格提升10-15%。目前飞秒激光的比例已经超过了50%。白

内障手术收入3.32亿，增长41%，手术量增长40%，仍然保持了较高增速，

价格维持；眼前段手术1.1亿，增长42%；眼后段手术7804万，增长26%，

检查治疗和药品收入增速分别为28%、35%。配镜业务增长势头迅猛，收

入同比增长42%，维持了去年的较高增速。公司引进了该领域的顶级专家，

配镜业务有望成为公司下一个大力培育的领域。 

 业绩低点已过，未来值得期待。我们跟踪并走访下属医院，封刀

门事件发生在12年2月14日晚，去年3月份准分子手术量下滑非常厉害，而

今年同比增长预计有50%。 

 从扩张层面来看，未来大的布点主要有广州、深圳等医院开业，及部

分三级医院的布点，随着爱尔对品牌建设的投入加大，新店将逐步走向盈

利。 

 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。爱尔作为民营资本

进入医疗服务行业的优秀代表，虽然短期增长压力大估值高，但我们看好

准分子风波消除后的发展，我们预测13-15年EPS为0.57、0.75、1.02元，维

持强烈推荐的投资评级。 

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 

[Table_Profit] 单位：百万元 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 1640  2298  3152  4275  

收入同比(%) 25% 40% 37% 36% 

归属母公司净利润 183  242  320  434  

净利润同比(%) 6% 33% 32% 36% 

毛利率(%) 45.0% 51.6% 50.9% 50.1% 

ROE(%) 12.2% 13.9% 15.5% 17.4% 

每股收益(元) 0.43  0.57  0.75  1.02  

P/E 46.32  34.94  26.50  19.50  

P/B 5.64  4.86  4.11  3.39  

EV/EBITDA 21  18  15  11  

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 

 

数据来源：公司年报，中投证券研究总部 

爱尔眼科各项业务中最大的一类是医疗服务，2012 年占比约 71%，其中又

以准分子手术和白内障手术为主。配镜业务和药品收入分别占到 17%、12%。 

图 2：爱尔眼科历年主要业务的增长情况 
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资料来源：公司历年报表、中投证券研究总部 
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表：爱尔下属主要医院12年经营情况 

公司 开业

时间 

2012年

收入（万

元） 

收入同比

增速 

2012年

利润（万

元） 

利润同比

增速 

2011年

收入（万

元） 

收入同

比增速 

2011年

利润（万

元） 

利润同

比增速 

武汉爱尔  2003 20789.37 16.11% 6151.93 15.06% 17905.51 20.63% 5346.86 5.98% 

沈阳爱尔  2005 17320.26 7.13% 4383.77 15.10% 16168.16 19.89% 3808.56 9.20% 

长沙爱尔 2004 12640.57 6.64% 4352.14 8.16% 11853.74 19.68% 4023.98 15.97% 

成都爱尔  2002 9727.33 9.25% 2149.03 8.06% 8903.71 45.30% 1988.69 15.74% 

重庆爱尔  2006 9323.72 25.89% 1901.21 20.82% 7406.11 37.38% 1573.65 118.50% 

成都康桥 2012 6493.06   712.47           

北京英智爱尔 2010 5987.67 -5.62% 833.30 -31.24% 6344.42 13.35% 1211.9 -3.07% 

衡阳爱尔  2003 5501.04 28.70% 1453.51 0.21% 4274.3 31.57% 1450.44 35.82% 

株洲三三一爱尔 2004 4457.52 12.17% 978.80 -8.21% 3973.82 23.37% 1066.34 48.43% 

广州爱尔  2008 4140.14 10.48% 669.77 2.58% 3747.26 42.11% 652.93 58.42% 

常德爱尔 2004         2260.36 16.37% 696.55 23.11% 

数据来源：公司历年年报，中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 882  1333  1755  2367   营业收入 1640  2298  3152  4275  

  现金 557  971  1254  1683   营业成本 902  1113  1549  2133  

  应收账款 86  121  165  224   营业税金及附加 1  2  2  3  

  其它应收款 46  65  89  121   营业费用 198  283  390  495  

  预付账款 48  59  82  113   管理费用 284  549  753  1026  

  存货 95  118  164  226   财务费用 -2  5  5  5  

  其他 50  0  0  0   资产减值损失 4  4  4  4  

非流动资产 1048  787  781  733   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 0  0  0  0  

  固定资产 578  554  534  493   营业利润 252  343  450  609  

  无形资产 15  15  15  15   营业外收入 4  4  4  4  

  其他 455  218  233  225   营业外支出 10  10  10  10  

资产总计 1930  2120  2537  3101   利润总额 246  337  444  603  

流动负债 359  309  406  536   所得税 64  94  124  169  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 182  242  320  434  

  应付账款 189  234  325  448   少数股东损益 -1  0  0  0  

  其他 169  76  81  88   归属母公司净利润 183  242  320  434  

非流动负债 2  0  0  0   EBITDA 393  441  560  732  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.43  0.57  0.75  1.02  

  其他 2  0  0  0        

负债合计 361  309  406  536   主要财务比率     

 少数股东权益 69  69  69  69   会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

  股本 427  427  427  427   成长能力     

  资本公积 551  551  551  551   营业收入 25.1% 40.1% 37.2% 35.6% 

  留存收益 522  764  1084  1518   营业利润 4.2% 35.7% 31.3% 35.4% 

归属母公司股东权益 1500  1742  2062  2496   归属于母公司净利润 6.3% 32.5% 31.9% 35.9% 

负债和股东权益 1930  2120  2537  3101   获利能力     

      毛利率 45.0% 51.6% 50.9% 50.1% 

现金流量表      净利率 11.1% 10.5% 10.1% 10.2% 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  ROE 12.2% 13.9% 15.5% 17.4% 

经营活动现金流 302  282  389  503   ROIC 15.3% 24.1% 30.5% 40.9% 

  净利润 182  242  320  434   偿债能力     

  折旧摊销 143  94  106  118   资产负债率 18.7% 14.6% 16.0% 17.3% 

  财务费用 -2  5  5  5   净负债比率 17.73

% 

0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 2.46  4.31  4.32  4.42  

营运资金变动 -33  -75  -46  -60   速动比率 2.19  3.93  3.92  4.00  

  其它 13  17  5  6   营运能力     

投资活动现金流 -329  201  -100  -70   总资产周转率 0.90  1.13  1.35  1.52  

  资本支出 226  80  100  70   应收账款周转率 23  21  21  21  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 5.30  5.26  5.54  5.52  

  其他 -103  281  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -61  -69  -5  -5   每股收益(最新摊薄) 0.43  0.57  0.75  1.02  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.66  0.91  1.18  

  长期借款 -64  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.51  4.08  4.83  5.84  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 14  0  0  0   P/E 46.32  34.94  26.50  19.50  

  其他 -11  -69  -5  -5   P/B 5.64  4.86  4.11  3.39  

现金净增加额 -89  414  284  428   EV/EBITDA 21  18  15  11  

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 

[Table_About] 中投医药团队荣誉： 2007——2012 年连续 6 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，2012 年获第 1 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，10 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，3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，北京大学临床药学、澳门大学医药管理双硕士，北大药学、经济学学士。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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