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公司基本资讯 

产业别 医药生物 

A 股价(2013/8/26) 27.96 

深证成指(2013/8/26) 8334.57 

股价 12 个月高/低 27.96/14.63 

总发行股数(百万) 432.65 

A 股数(百万) 340.45 

A 市值(亿元) 120.97 

主要股东 湖南爱尔医疗

投资有限公司

(44.45%) 

每股净值(元) 3.56 

股价/账面净值 7.86 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 8.7 21.9 35.7 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-6-25 19.99 买入 

 

产品组合 

医疗服务 71% 

验光配镜 17% 

药品 12% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 29.5% 

社保 2.9% 

券商集合理财 1.7% 

 

股价相对大盘走势 
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爱尔眼科(300015.SZ) Buy 买入

2013 年 1H 业绩点评 

结论与建议： 

爱尔眼科 2013年 1H实现收入 9.0亿（YOY+21%），实现净利润 1.02

亿（YOY+11%），EPS为 0.24，扣非后实现净利润 1.05 亿（YOY+15%）。 

预计 2013/2014 年公司实现净利润 2.32 亿元（YOY+27%）/3.02亿元

（YOY+30%）, EPS 分别为 0.54元/0.70元，对应 PE分别为 52 倍/40 倍，给

予”长线买入”投资建议。 

 2013 年 1H 业绩：爱尔眼科 2013 年 1H实现收入 9.0亿（YOY+21%），实

现净利润 1.02 亿（YOY+11%），EPS 为 0.24，扣非后实现净利润 1.05

亿（YOY+15%），符合预期。2013年 2Q实现收入 4.88 亿（YOY+26%），

实现净利润 0.53亿（YOY+21%）。 

 准分子手术增长 21%，已逐步恢复：2013年 1H，公司门诊量达 93.8 万

人次，同比增长 6.24%；手术量 10.3 万例，同比增长 15.35%。准分子镭

射治疗近视手术实现收入 2.5 亿元，较上年同期增长 21.10％（2012 年

仅增长 2%）。随着消费者对负面心理影响的逐步消化，公司 2013以来

已逐步恢复，预计 2013 年镭射手术增速在 25%左右，重回高增长轨道。 

 白内障手术实现收入 1.7 亿元，较上年同期增长 12%，高毛利手术占比

提高，毛利较上年同期增长 27%；眼前后段手术实现收入 1.1亿元，较

上年同期增长 24%；眼检查治疗收入 1.2 亿元，较上年同期增长 25％；

视光服务实现收入 1.5亿元，比上年同期增长 32％。 

 外延扩张：报告期内，公司继续推进网路布局，用自有资金新建了咸宁

爱尔眼科医院、收购了成都康桥眼科医院 49%的股权，成功竞拍宁波光

明眼病医院 100%的股权，公司子公司成都爱尔收购了成都麦格 100%的股

权。至目前，公司已营业的医院网点达 48 家，连锁医院网路覆盖了全国

23 个省（直辖市），进一步提升了公司市场占有率。 

 管道下沉，新模式探索：2013 年 7月，首家国际标准眼视光门诊部正式

开业。社区视光门诊部是爱尔眼科管道下沉的一种新模式探索，致力于

社区基本眼保健工作，提供基本眼健康诊查、青少年近视防控、医学验

光配镜、双眼视功能检查及训练等眼保健服务。可以将简单眼病截留在

社区，将复杂眼病患者往高一级别的爱尔医院输送转诊，覆盖更多的社

区患者，扩大公司的视光业务规模。 

 盈利预计：爱尔眼科医是中国最大规模的眼科医疗机构，行业为政策鼓

励与支持的领域，公司经营管理能力和网路覆盖平台优异，外延复制性

强，看好长期业绩发展。预计 2013/2014 年公司实现净利润 2.32 亿元

（YOY+27%）/3.02 亿元（YOY+30%）, EPS 分别为 0.54 元/0.70 元，对

应 PE 分别为 52 倍/40 倍，给予”长线买入”投资建议。目标价 31.00

元（对应 2014 PEX45）。 
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年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013 F 2014 F

纯利 (Net profit) RMB百万元 120 172 183 232 302

同比增减 ％ 30.08% 42.90% 6.33% 26.90% 30.36%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.28 0.40 0.42 0.54 0.70 

同比增减 ％ 30.08% 42.90% 6.33% 26.90% 30.36%

A股市盈率(P/E) X 101 70 66 52 40 

股利 (DPS) RMB元 0.15 0.15 0.10 0.15 0.15

GON股息率 (Yield) ％ 0.75% 0.75% 0.50% 0.75% 0.75%

http://www.hibor.com.cn


 

C o m p a n y  U p d a t e    China Research Dept. 
 

 

 
2 2013 年 8 月 27 日 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 865 1,311 1,640 2,067 2,625

经营成本 377 585 902 1,064 1,325

主营业务利润 488 725 738 1,002 1,299

销售费用 104 161 198 255 328

管理费用 216 326 284 428 556

财务费用 -6 -11 -2 0 0

营业利润 171 242 252 319 415

补贴收入 12 3 4 4 4

税前利润 179 240 246 313 409

所得税 55 68 64 82 106

少数股东损益 4 0 -1 0 0

归属于母公司所有者的净利润 120 172 183 232 302

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 774 636 557 612 673

存货 47 78 95 105 115

应收账款 34 49 86 95 104

流动资产合计 980 872 882 1811 1893

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 633 850 1,048 1153 1268 

无形资产及其它资产合计 2 15 15 16 18 

资产总计 1,613 1,722 1,930 3075 3283

流动负债合计 240 242 359 394 434

长期负债合计 64 66 2 3 3

负债合计 304 309 361 397 437

少数股东权益 32 46 69 76 83

股东权益合计 1,309 1,413 1,569 2678 2846

负债及股东权益合计 1,613 1,722 1,930 3075 3283

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 240 257 302 332 365

投资活动产生的现金流量净额 -345 -359 -329 -362 -399

筹资活动产生的现金流量净额 -49 -50 -61 -68 -74

现金及现金等价物净增加额 -154 -151 -89 -98 -108
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