
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
 

市场研究部 证券研究报告  2014 年 1 月 22 日 

   

 
 

 看点： 

公司是医疗服务领域中难得的投资标的，在国家发布 40 号文之后，

医疗服务行业将迎来大发展，公司基本面较好，专注于眼科领域做

大做强，主业突出，封刀门事件负面影响基本消除，高端全飞秒的

普及值得期待，盈利能力有改善空间，唯一不足之处是估值偏高。 

 开店计划 

未来以二三线城市为主，先把省会二级城市的市场做扎实之后再谋求

下沉到三级县市，大型城市会考虑建两家爱尔眼科医院，其余每个城

市仅建一家医院，接待患者饱和后再扩建。2013 年新开 5 家，截至

目前一共有 49 家店，其中 60%为 2010 年后新开店。在所有店面中，

2013 年上半年一半盈利一半亏损，三季度新增 2-3 家盈利店面。 

 新店面投资情况 

一般地级市人口达到 150-300 万人就可以建设一家店面，按照流行

病统计数据，建设一家眼科医院平均投入成本在 1000-1500 万元之

间，面积 3000-4000 平米，年收入 800-900 万元就可实现盈亏平衡。

省会城市平均每家店面投入 3000-4000 万元，年收入 2500-3000 万

元基本可以达到盈亏平衡。 

 深圳爱尔眼科医院经营状况 

这是 2013 年 9 月份刚开业的一家店，也是公司投资额较大的医院，

前两年亏损在预料之中，目前还处于打基础的阶段，市场营销工作陆

续开展，预计开业 3-4 年可以实现盈亏平衡。目前经营数据还未统计

出来，因此我们只能等年报公布以后才能知晓。 

 医保在公司收入占比情况 

目前医保可以占到公司收入的 20%左右，比重虽然不高，但对公司

影响不可忽视，进入医保就可以提高居民来公司就诊率，目前进入医

保的店面有 40 家，绝大多数店都取得了医保资格。 

 新店扩张后人员配备问题 

新建地级市有 5-6 个主治医师就可开业，根据业务发展再扩充后续人

员，核心团队一般采取当地招聘或者派驻的模式，选址和营销活动必

须提前做，这是决定新开医院能否盈利的关键因素之一。 

 全飞秒手术发展状况 

目前公司有 5 家医院可以做全飞秒近视手术，每台全飞秒设备价格为

1000 万元左右，手术费用在 2.4 万元左右，正式手术时间比较短，
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但前期准备工作至少有 2 个小时，国内全飞秒手术占比较低，日本

此种手术已经占比高达 70%，这是未来发展的一个方向。 

 未来增长点 

公司本着稳中求进的思路，开展视光门诊和眼科整形美容，其中视光

门诊在 2013 年上半年收入增速为 30%，未来仍可保持这一增长。近

视眼本身是一种病，如果屈光不正会有越来越多的人选择去专业的眼

科医院就诊，商业配镜质量上很难把控也是一个主要原因；眼科整形

美容短期很难贡献收入，是完善公司眼科医院必须配备的一个科室，

整容和一般治疗还是有区分的，会陆续推出。 

 盈利预测和投资建议 

我们预测公司 2013-2015 年每股收益分别为 0.55 元、0.74 元和 0.95

元，对应 PE 分别为 65 倍、49 倍和 38 倍，公司基本面逐渐改善，

但估值较高，给予推荐评级。 

财务数据与估值           

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 1,310.6  1,640.1  2,083.0  2,666.2  3,412.7  

同比增长(+/-%) 51.5% 25.1% 27.0% 28.0% 28.0% 

营业利润（百万元） 242.3  252.4  322.7  434.2  559.2  

同比增长(+/-%) 41.7% 4.2% 27.9% 34.5% 28.8% 

净利润（百万元） 171.7  182.1  238.8  321.2  412.2  

同比增长(+/-%) 38.3% 6.0% 31.2% 34.5% 28.3% 

每股收益（元） 0.40 0.43 0.55 0.74 0.95 

PE 89.30 84.11 65.26 48.53 37.82 

PB 11.23 10.24 9.15 8.09 7.01 

 

 风险提示 

封刀门事件余温尚存，手术安全事件，新开店面盈利状况欠佳等。 
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资产负债表           

单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 871.6  881.9  1,003.3  1,158.1  1,370.7  

现金 636.0  556.5  537.9  588.6  676.0  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收款项 49.2  86.1  82.2  112.1  145.8  

其他应收款 21.4  46.4  95.7  111.7  139.0  

存货 78.1  95.1  130.4  170.2  215.9  

其他 86.9  97.9  157.1  175.5  194.0  

非流动资产 850.2  1,047.9  1,288.5  1,513.8  1,746.2  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 505.4  578.1  740.3  902.5  1,079.6  

无形资产 15.4  15.0  20.9  23.3  27.1  

其他 329.4  454.8  527.3  587.9  639.5  

资产总计 1,721.8  2,977.7  3,580.4  4,185.6  4,863.1  

流动负债 242.2  358.6  539.0  693.8  841.4  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 150.9  189.4  317.1  394.4  467.5  

预收账款 9.4  10.4  16.7  20.8  25.0  

其他 81.9  158.7  205.2  278.7  348.8  

长期负债 66.3  2.4  2.2  2.3  2.4  

长期借款 64.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 2.3  2.4  2.2  2.3  2.4  

负债合计 308.6  360.9  541.3  696.2  843.8  

股本 427.2  427.2  427.2  427.2  427.2  

资本公积金 537.4  551.1  551.1  551.1  551.1  

留存收益 403.0  520.7  698.8  919.1  1,210.4  

少数股东权益 45.7  69.9  73.4  78.3  84.4  

母公司所有者权益 1,367.6  1,499.0  1,677.1  1,897.4  2,188.7  

负债及权益合计 1,721.8  1,929.8  2,291.8  2,671.8  3,116.9  

 

利润表           

单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1,310.6  1,640.1  2,083.0  2,666.2  3,412.7  

营业成本 585.4  902.5  1,104.0  1,413.1  1,808.7  

营业税金及附加 0.9  1.4  2.1  2.7  3.4  

营业费用 161.3  197.8  233.3  319.9  409.5  

管理费用 326.0  284.4  364.5  466.6  597.2  

财务费用 -11.0  -2.5  -4.3  -9.0  -10.1  

资产减值损失 5.8  4.1  60.9  39.1  44.9  
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公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  0.0  0.3  0.3  0.1  

营业利润 242.3  252.4  322.7  434.2  559.2  

营业外收入 3.1  3.9  5.1  5.9  4.5  

营业外支出 5.5  9.8  5.1  6.1  6.6  

利润总额 239.9  246.4  322.8  434.0  557.0  

所得税 68.2  64.3  83.9  112.8  144.8  

净利润 171.7  182.1  238.8  321.2  412.2  

少数股东权益 -0.2  -0.5  3.6  4.8  6.2  

归属母公司所有者净利润 171.9  182.5  235.3  316.4  406.0  

EPS（元） 0.40  0.43  0.55  0.74  0.95  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 251.3  297.7  302.1  389.8  451.9  

净利润 171.7  182.1  238.8  321.2  412.2  

折旧摊销 110.1  142.7  32.9  34.3  36.0  

财务费用 3.7  3.6  -4.3  -9.0  -10.1  

投资收益 0.3  0.3  0.1  0.2  0.2  

营运资金变动 -41.6  -33.2  -20.5  11.7  -22.7  

其他 7.2  2.1  55.0  31.4  36.2  

投资活动现金流 -358.5  -329.4  -267.7  -252.0  -260.0  

资本支出 -319.6  -237.2  -267.6  -251.9  -259.8  

其他投资 -38.9  -92.2  -0.1  -0.2  -0.2  

筹资活动现金流 -77.6  -110.5  -53.0  -87.0  -104.5  

借款变动 0.0  -64.0  0.0  0.0  0.0  

普通股增加 160.2  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 -201.5  13.8  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -40.1  -64.1  -57.2  -96.1  -114.7  

其他 3.8  3.8  4.2  9.1  10.2  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

同比增长率 

     营业收入 51.5% 25.1% 27.0% 28.0% 28.0% 

营业利润 41.7% 4.2% 27.9% 34.5% 28.8% 

净利润 38.3% 6.0% 31.2% 34.5% 28.3% 

盈利能力 

     毛利率 55.3% 45.0% 47.0% 47.0% 47.0% 

净利率 13.1% 11.1% 11.5% 12.0% 12.1% 

ROE 12.6% 12.2% 14.0% 16.7% 18.6% 
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ROIC 15.5% 14.9% 17.3% 20.3% 22.6% 

偿债能力 

     资产负债率 17.9% 18.7% 23.6% 26.1% 27.1% 

流动比率 3.60 2.46 1.86 1.67 1.63 

速动比率 3.11 2.06 1.53 1.35 1.31 

营运能力 

     资产周转率 0.76 0.85 0.91 1.00 1.09 

存货周转率 7.49 9.49 8.46 8.30 8.38 

应收账款周转率 26.64 19.05 25.35 23.79 23.40 

每股资料（元） 

     每股收益 0.40 0.43 0.55 0.74 0.95 

每股经营现金 0.60 0.71 0.71 0.91 1.06 

每股净资产 3.20 3.51 3.93 4.44 5.12 

每股股利 0.09 0.15 0.13 0.21 0.23 

估值比率 

     PE 89.30 84.11 65.26 48.53 37.82 

PB 11.23  10.24  9.15  8.09  7.01  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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