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6－12 个月目标价： 36.00 元 

当前股价： 27.27 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2072.96 

总股本(百万) 433 

流通股本(百万) 340 

流通市值(亿) 93 

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 16.29% 20.07% 28.70% 

医药生物 3.20% 4.39% 12.56% 

上证指数 4.03% -10.07% -10.88%  
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爱尔眼科 300015 强烈推荐

旺季准分子快速恢复，社区配镜业务模式优秀 
 
爱尔眼科13年上半年收入9亿，增长21%，利润1.01亿，增11%，EPS0.24，扣非利润1.05

亿，增15%，经营活动现金流1.71亿，增55%。近期我们对爱尔眼科下属门店及湖南首

家国际标准眼视光门诊部进行了调研，整体认为旺季准分子快速恢复，向上趋势确立，

公司新试水的社区配镜业务模式优秀。是不可多得的价值投资品种。 

投资要点： 

 公司准分子手术1-6月2.5亿增长21%，符合预期，恢复趋势确立；白内障1.7亿增

长12%，略低于预期原因是公司上半年重心放在准分子业务上，停止了部分低毛

利的白内障手术。下半年随着白内障会议等召开将有所恢复。视光业务1.53亿增

长32%，其它眼前段眼后段也保持了快速增长。 

 旺季准分子快速恢复，向上趋势确立。 

 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%，属于低基数的恢复性增长。 

 我们跟踪并走访下属医院，暑期公司大力开展了准分子业务的推广，行业整体回

暖以及前期宣传取得较好效果，旺季的高基数快速增长证明公司已经走出封刀

门事件的阴影，向上趋势已经确立。 

 我们同时实地调研了湖南首家国际标准眼视光门诊部。这是爱尔在视光业务方面

的新尝试，专业性、便捷性突出，对居民吸引力高，我们认为此种业务模式优秀，

未来可能抢占部分普通商业配镜的市场。 

 该门诊部位于长沙市雨花区万家丽中路一段318号西子商业中心，周边聚集了众

多大型的中高端居民住宅区，大约占地200余平米。 

 与普通眼镜店仅仅配镜不同，社区门诊设置了医生坐诊，可第一时间为居民解决

近视、老视、视觉疲劳、儿童斜视弱视、低视力康复等，此外白内障手术、准

分子激光手术等都可以在此有效咨询。疑难患者再转诊到爱尔长沙医院，极大

的提高了居民就诊的便捷性、专业性。社区门诊中还设置了青少年视觉训练恢

复室等多个专业治疗的区域。刚开业不久，但我们观察一下午客流从未间断。

 爱尔作为民营资本进入医疗服务行业的优秀代表，其建立的48家医院的强大网络

是医疗服务行业无法被超越的平台，延展性很强，是不可多得的价值投资品种。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、7月月报和8月月报中爱尔也成为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
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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 

http://www.hibor.com.cn


 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

 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。 
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