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 事件： 

爱尔眼科实际控制人陈邦先生已于 2014 年 4 月 3 日通过深圳证券交

易所证券交易系统增持了公司股份共计 360,000 股，占公司总股本的

0.08%，并计划在未来 3 个月内累计增持不超过公司总股本的 1%的

股份（含此次增发股份）。本次增持前，陈邦先生直接和间接共持股

比例为 48.38%；本次增持后，陈邦先生直接和间接共持股比例为

48.47%。 

 点评 

实际控制人陈邦先生在年报和 2014 年一季度预告之后增持股份，说

明对公司长远发展充满信心。虽然 2013 年年报略低于预期，导致近

期股价回落幅度超过 20%，但 2014 年一季报预增情况略超预期，公

司近几年还处于扩张期，短期业绩与长期发展难免会出现短暂的矛

盾，但我们相信公司具有优秀的管理能力，能够带领公司走上平稳发

展之路。 

 眼科领域的领军企业，专注和专业 

公司是目前医疗服务行业内较为成熟的优秀企业，眼科专科连锁中的

领头羊，商业模式具有很强的可复制性，为公司业务拓展奠定基础。

截至 2013 年底公司连锁医院网络覆盖 23 个省（直辖市、自治区），

医院网点达到 49 家，其中新开 3 家分店和 2 家视光门诊部，收购 3

家公司。2014 年内生增长与外延并购都将继续，不排除有加速的可

能。公司依旧聚焦眼科领域，做大做强，专注与专业，是一家值得重

点关注的公司。 

 盈利预测和投资建议 

我们继续维持之前预测，2014-2016 年公司营业收入分别为 24.81

亿元、31.41 亿元和 39.83 亿元，净利润分别为 3.14 亿元、4.01 亿

元和 5.13 亿元，每股收益分别为 0.72 元、0.91 元和 1.17 元，对应

PE 分别为 47 倍、36 倍和 29 倍，相对 3 月份有所回落，但仍然属

于医药行业内估值较高的公司，鉴于公司所处医疗服务行业内，且内

生与外延发展并重，符合当下投资逻辑，继续给予推荐评级。 

 风险提示 

封刀门事件余温尚存；手术安全事件；新开店面及并购店面盈利状

况欠佳等。 
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市场数据  2014/4/3 

A 股收盘价（元） 33.30 

A 股一年内最高价（元） 42.81 

A 股一年内最低价（元） 17.53 

上证指数 2,043.70 

市净率 8.5 

总股本（万股） 43,327 

实际流通 A 股（万股） 34,751 

限售的流通 A 股（万股） 8,576 

流通 A 股市值（亿元） 115.7 
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财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1,640.1  1,985.0  2,481.2  3,141.2  3,983.1  

同比增长(+/-%) 25.1% 21.0% 25.0% 26.6% 26.8% 

营业利润（百万元） 252.4  320.4  428.5  549.4  701.3  

同比增长(+/-%) 4.2% 26.9% 33.7% 28.2% 27.6% 

净利润（百万元） 182.1  219.3  314.1  401.4  512.9  

同比增长(+/-%) 6.0% 20.5% 43.2% 27.8% 27.8% 

每股收益（元） 0.42 0.52 0.72 0.91 1.17 

PE 78.92 64.46 46.57 36.44 28.51 

PB 9.61 8.65 7.64 6.62 5.67 
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附表： 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 881.9  1,015.8  1,311.8  1,649.0  2,127.8  

现金 556.5  619.7  679.3  881.9  1,172.9  

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 86.1  107.9  113.9  149.5  199.5  

其他应收款 46.4  58.9  206.8  259.2  330.7  

存货 95.1  116.4  155.2  193.6  236.5  

其他 97.9  112.9  156.6  164.8  188.2  

非流动资产 1,047.9  1,103.0  1,182.5  1,229.8  1,270.1  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 578.1  567.8  590.0  585.8  586.0  

无形资产 15.0  14.3  13.7  13.1  12.5  

其他 454.8  521.0  578.8  631.0  671.6  

资产总计 1,929.8  2,118.8  2,494.3  2,878.9  3,397.9  

流动负债 358.6  377.9  529.2  617.6  762.4  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 189.4  235.4  344.6  394.9  490.0  

预收账款 10.4  19.0  20.3  24.6  31.8  

其他 158.7  123.5  164.2  198.1  240.6  

长期负债 2.4  2.1  2.2  2.3  2.3  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 2.4  2.1  2.2  2.3  2.3  

负债合计 360.9  380.0  531.4  619.8  764.7  

股本 427.2  432.6  432.6  432.6  432.6  

资本公积金 551.1  531.9  531.9  531.9  531.9  

留存收益 520.7  701.5  920.9  1,211.0  1,577.4  

少数股东权益 69.9  72.8  77.5  83.5  91.2  

母公司所有者权益 1,499.0  1,666.0  1,885.5  2,175.5  2,542.0  

负债及权益合计 1,929.8  2,118.8  2,494.3  2,878.9  3,397.9  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,640.1  1,985.0  2,481.2  3,141.2  3,983.1  

营业成本 902.5  1,074.0  1,315.0  1,664.8  2,111.0  

营业税金及附加 1.4  2.8  2.5  3.1  4.0  

营业费用 197.8  229.2  297.7  376.9  478.0  

管理费用 284.4  346.9  434.2  549.7  697.0  

财务费用 -2.5  -3.0  -10.4  -12.5  -16.4  
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资产减值损失 4.1  14.7  13.9  9.7  8.3  

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  0.1  0.1  

营业利润 252.4  320.4  428.5  549.4  701.3  

营业外收入 3.9  4.5  5.8  4.3  4.6  

营业外支出 9.8  20.0  9.8  11.3  12.8  

利润总额 246.4  304.9  424.4  542.4  693.2  

所得税 64.3  85.6  110.4  141.0  180.2  

净利润 182.1  219.3  314.1  401.4  512.9  

少数股东权益 -0.5  -4.2  4.7  6.0  7.7  

归属母公司所有者净利润 182.5  223.5  309.4  395.4  505.3  

EPS（元） 0.42  0.52  0.72  0.91  1.17  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 297.7  397.9  336.2  472.8  600.6  

净利润 182.1  219.3  314.1  401.4  512.9  

折旧摊销 142.7  164.8  124.1  137.3  152.5  

财务费用 3.6  2.7  -10.4  -12.5  -16.4  

投资收益 0.3  0.3  0.2  0.3  0.3  

营运资金变动 -33.2  0.2  -99.0  -55.9  -51.3  

其他 2.1  10.7  7.2  2.3  2.5  

投资活动现金流 -329.4  -309.5  -197.1  -177.5  -187.3  

资本支出 -237.2  -277.5  -196.8  -177.2  -187.0  

其他投资 -92.2  -32.0  -0.2  -0.3  -0.3  

筹资活动现金流 -110.5  -54.0  -79.5  -92.7  -122.3  

借款变动 -64.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

普通股增加 0.0  5.4  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 13.8  -19.2  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -64.1  -42.7  -90.0  -105.3  -138.8  

其他 3.8  2.5  10.5  12.6  16.5  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 25.1% 21.0% 25.0% 26.6% 26.8% 

营业利润 4.2% 26.9% 33.7% 28.2% 27.6% 

净利润 6.0% 20.5% 43.2% 27.8% 27.8% 

盈利能力 

     毛利率 45.0% 45.9% 47.0% 47.0% 47.0% 

净利率 11.1% 11.0% 12.7% 12.8% 12.9% 
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ROE 12.2% 13.4% 16.4% 18.2% 19.9% 

ROIC 14.9% 17.4% 21.1% 23.5% 25.9% 

偿债能力 

     资产负债率 18.7% 17.9% 21.3% 21.5% 22.5% 

流动比率 2.46 2.69 2.48 2.67 2.79 

速动比率 2.06 2.24 2.09 2.27 2.41 

营运能力 

     资产周转率 0.85 0.94 0.99 1.09 1.17 

存货周转率 9.49 9.23 8.47 8.60 8.93 

应收账款周转率 19.05 18.40 21.78 21.02 19.97 

每股资料（元） 

     每股收益 0.42 0.52 0.72 0.91 1.17 

每股经营现金 0.71 0.95 0.78 1.09 1.39 

每股净资产 3.46 3.85 4.36 5.03 5.88 

每股股利 0.15 0.10 0.21 0.22 0.27 

估值比率 

     PE 78.92 64.46 46.57 36.44 28.51 

PB 9.61  8.65  7.64  6.62  5.67  
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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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