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医药：爱尔眼科（300015）三季报预告               2014 年 10 月 14 日 

  

推荐（维持） 

 

 三季报预告情况 

公司于 2014 年 10 月 14 日公布了三季度业绩预告，1-9 月份归属上市公

司净利润同比增长 35-42%，盈利区间为 24,576.32 万元-25,850.64 万元，

符合预期。 

 培育期的医院逐步进入盈利期 

随着眼科市场需求的不断恢复和扩大，公司品牌影响力逐年提升，培育

期的医院逐步进入减亏或者扭亏期，使得盈利能力逐季加强。目前公司

在全国已经布局 60 多家连锁医院，其中不包括放在并购基金旗下的医

院，我们认为随着并购基金旗下医院的培育期结束，将会逐步注入到上

市公司。 

 白内障和视光等业务继续延续高增长 

公司中报白内障和视光业务保持了较高增速，三季度继续领跑，我们预

测依旧维持在 30%以上增速。同时随着“封刀门”的事件逐步淡化，准

分子手术也获得较快增长，中报增速在 18.83%，我们推测三季报增速

有望突破 20%。 

 投资策略 

我们预测 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，归属上市公司净利润分别为 3.09 亿元、3.95 亿元和 5.05

亿元，每股收益分别为 0.47 元、0.61 元和 0.77 元，对应 PE 分别为 59

倍、46 倍和 36 倍。虽然目前股价对应市盈率偏高，未来业绩若能持续

改善，则可继续关注，鉴于此我们继续给予公司“推荐”评级。。 

 风险提示 

封刀门事件影响；手术安全事件；新开店面及并购店面盈利状况欠佳等。 

图表：财务数据及估值 

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% 

归属净利润（百万元） 182.5  223.5  309.4  395.4  505.3  

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

每股收益（元） 0.28 0.34 0.47 0.61 0.77 

PE 99.69 81.43 58.82 46.03 36.02 

PB 12.14 10.92 9.65 8.37 7.16 
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市场表现    截至 2014.10.14 

 

市场数据 2014-10-14 

A 股收盘价（元） 27.85 

一年内最高价（元） 28.46 

一年内最低价（元） 17.65 

上证指数 2359.48 

市净率 9.8 

总股本（万股） 65,346 

实际流通 A 股（万股） 52,327 

限售流通 A 股（万股） 13,019 

流通 A 股市值（亿元） 145.7 

 

 

分析师：张科然 

执业证书号：S1490513050001 

电话：010- 58565075 

邮箱：zhangkeran@hrsec.com.cn 
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附表： 

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  

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） 0.28  0.34  0.47  0.61  0.77  

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% 

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 
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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 0.28 0.34 0.47 0.61 0.77 

每股经营现金 0.71 0.95 0.51 0.72 0.92 

每股净资产 2.29 2.55 2.89 3.33 3.89 

每股股利 0.10 0.07 0.14 0.15 0.18 

估值比率 

     PE 99.69 81.43 58.82 46.03 36.02 

PB 12.14  10.92  9.65  8.37  7.16  

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  653.5  653.5  653.5  

 资本公积金 551.1  531.9  531.9  531.9  531.9  

 留存收益 520.7  701.5  700.1  990.2  1,356.6  

 少数股东权益 69.9  72.8  77.5  83.5  91.2  
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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  

 

       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  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级定义 
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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 
  

 

 

免责声明 

张科然，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相

关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层 (100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 

 

 

http://www.hibor.com.cn/

