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6－12 个月目标价： 28.00 元 

当前股价： 20.83 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 1950.01 

总股本(百万) 433 

流通股本(百万) 340 

流通市值(亿) 71 

EPS 0.11 

每股净资产（元） 3.68 

资产负债率 17.5%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

爱尔眼科 -8.73% 9.99% 23.06% 

医药生物 -7.34% -3.53% 22.11% 

上证指数 -14.96% -15.26% -11.60%  
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爱尔眼科 300015 强烈推荐

收购公立宁波光明眼病医院，进军浙江市场 
 
上证报今日报道，爱尔眼科已通过公开竞拍的方式，以自有资金3759万元，

受让宁波光明眼病医院及其舟山分院100%产权。 

投资要点： 

 公司实现在浙江省的布局，进一步完善了网点。 

宁波光明眼病医院创建于1952年，是当地为数不多的能够开展全眼科

手术的大型专业眼科医院，2012年收入4000余万元，其医院规模、手

术量及技术实力均居宁波眼科业前列，在宁波乃至浙东地区享有较高

知名度和美誉度。 

爱尔眼科年初曾因商业房产租售价格居高不下而停止杭州医院项目。

这次收购帮助公司完善了在浙江省的网点布局。上海、南京、宁波等

三家医院将逐步发挥协同作用，互为支撑，共同提高公司在长三角市

场的市场占有率和品牌影响力。 

 这是爱尔首次涉足公立医院的收购，是较为重要的突破。未来也不排

除其它地区类似进展的可能。 

 过去10年，爱尔依靠先发优势树立了眼科民营医院全国第一的市场地

位，在两湖地区打造了爱尔的强品牌；未来10年，爱尔将新扩张的地

区依靠自己的品牌优势战胜竞争的对手的先发优势。 

 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3、4、5月份同比增长预计有40-50%。 

 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，值得长期持有。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。在6月24日的中投医药半

年度策略中爱尔也成为13年下半年我们重点推荐的标的。 

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 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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附：财务预测表 

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 

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。 

免责条款 

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及特定对象使用。中投证

券是具备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经中投证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送、转发或出版作任何

用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，由公司授权机构承担相关刊载或转发责任，非通过以上渠

道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

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

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或

间接损失负任何责任。该研究报告谢绝媒体转载。 

 

中国中投证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.china-invs.cn 

深圳市 北京市 上海市 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 
北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
上海市静安区南京西路580号南证大厦16楼

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 
传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 

 


