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推荐 

 

 2014 年盈利改善 

2014 年实现营业收入 24.02 亿元，同比增长 21.01%；归属上市公司净

利润为 3.09 亿元，同比增长 38.34%；扣非后归属上市公司净利润为 3.16

亿元，同比增长 33.78%；每股收益 0.47 元，每 10 股转增 5 股并派发现

金红利 1.5 元（含税）。2015 年一季度业绩预告同比增长 25-35%。 

 “分级连锁”全国开花，并购基金推波助澜 

2014 年用自有资金成立吉林爱尔、荆州爱尔、营口爱尔、惠州爱尔和

湘西爱尔 5 家机构，开店速度有大幅提升。公司成立深圳前海东方爱尔

医疗服务产业并购基金、华泰瑞联并购基金以及爱尔中钰眼科医疗产业

并购基金，产业并购基金有利于公司双轮驱动，加速连锁医院全国布点，

为实现 2020 年 200 家地级医院、1000 家基层医院提前布局。 

 规模效应初显，布局移动医疗 

公司全面实施“合伙人计划”，使新开连锁医院快速进入盈利模式，逐

步形成规模效应。2015 年公司积极探索移动医疗模式，拓展发展空间。

为了优化营销，建设了两个平台：O2O 网络营销和 CRM 一体化平台，

提高渠道拉动力及口碑宣传力。 

 投资策略 

我们预测 2015-2017 年实现营业收入分别为 30.27 亿元、38.32 亿元和

48.59 亿元；归属上市公司净利润分别为 4 亿元、5.01 亿元和 6.35 亿

元；每股收益分别为 0.61 元、0.77 元和 0.97 元，对应 PE 分别为 62

倍、50 倍和 39 倍，鉴于公司进入移动医疗行业，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

政策风险；连锁医院医师资源短缺风险；医疗安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 1,985.0  2,402.0  3,026.6  3,831.7  4,858.5  

同比增长(+/-%) 21.0% 21.0% 26.0% 26.6% 26.8% 

归属净利润（百万元） 223.5  309.2  400.2  501.1  635.0  

同比增长(+/-%) 22.4% 38.3% 29.5% 25.2% 26.7% 

每股收益（元） 0.34 0.47 0.61 0.77 0.97 

PE 111.10 80.31 62.04 49.56 39.10 

PB 14.90 12.27 10.67 9.19 7.77 
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市场表现    截至 2015.04.02 

 

市场数据 2015-04-02 

A 股收盘价（元） 37.95 

一年内最高价（元） 38.99 

一年内最低价（元） 20.33 

上证指数 3,825.78 

市净率 11.9 

总股本（万股） 65,478 

实际流通 A 股（万股） 51,677 

限售流通 A 股（万股） 13,801 

流通 A 股市值（亿元） 196.1 

 

 

分析师：张科然 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 1,015.8 1,260.1 1,652.2 2,129.3 2,812.9 营业收入 1,985.0 2,402.0 3,026.6 3,831.7 4,858.5

现金 619.7 720.4 818.6 1,044.4 1,432.9 营业成本 1,074.0 1,323.2 1,604.1 2,030.8 2,575.0

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 2.8 3.3 3.0 3.8 4.9

应收票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业费用 229.2 272.8 347.8 459.8 583.0

应收款项 107.9 139.9 153.4 206.7 263.9 管理费用 346.9 380.6 514.5 651.4 826.0

其他应收款 58.9 104.9 256.5 327.4 414.7 财务费用 -3.0 -3.9 -12.3 -14.9 -19.8

存货 116.4 141.3 182.0 220.3 281.4 资产减值损失 14.7 13.3 13.0 4.7 9.0

其他 112.9 153.6 241.6 330.5 420.0 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,103.0 1,290.3 1,338.6 1,373.7 1,398.4 投资收益 0.0 16.6 4.2 5.2 6.5

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 320.4 429.4 560.7 701.3 887.0

固定资产 567.8 574.9 557.0 533.2 509.8 营业外收入 4.5 8.2 4.9 5.4 5.7

无形资产 14.3 15.5 15.5 16.0 16.2 营业外支出 20.0 30.4 16.5 19.2 21.5

其他 521.0 699.9 766.1 824.5 872.4 利润总额 304.9 407.1 549.1 687.4 871.2

资产总计 2,118.8 2,550.4 2,990.7 3,503.0 4,211.2 所得税 85.6 94.2 142.8 178.7 226.5

流动负债 377.9 451.1 583.4 712.0 917.9 净利润 219.3 312.9 406.3 508.7 644.7

短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 -4.2 3.7 6.1 7.6 9.7

应付账款 235.4 279.2 360.0 438.9 560.6 归属母公司所有者净利润 223.5 309.2 400.2 501.1 635.0

预收账款 19.0 21.6 24.3 31.6 42.3 EPS（元） 0.34 0.47 0.61 0.77 0.97

其他 123.5 150.2 199.1 241.5 315.0

长期负债 2.1 2.0 2.2 2.2 2.2

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 2.1 2.0 2.2 2.2 2.2 主要财务比率

负债合计 380.0 453.1 585.6 714.2 920.1 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 432.6 654.3 654.3 654.3 654.3 同比增长率

资本公积金 531.9 424.5 424.5 424.5 424.5 营业收入 21.0% 21.0% 26.0% 26.6% 26.8%

留存收益 701.5 945.7 1,247.4 1,623.4 2,116.0 营业利润 26.9% 34.0% 30.6% 25.1% 26.5%

少数股东权益 72.8 72.9 79.0 86.6 96.3 净利润 22.4% 38.3% 29.5% 25.2% 26.7%

母公司所有者权益 1,666.0 2,024.5 2,326.2 2,702.3 3,194.8 盈利能力

负债及权益合计 2,118.8 2,550.4 2,990.7 3,503.0 4,211.2 毛利率 45.9% 44.9% 47.0% 47.0% 47.0%

净利率 11.0% 13.0% 13.4% 13.3% 13.3%

现金流量表 ROE 13.4% 15.3% 17.2% 18.5% 19.9%

单位：百万元 ROIC 17.4% 19.2% 22.3% 24.3% 26.1%

经营活动现金流 397.9 440.4 341.1 490.7 665.2 偿债能力

净利润 219.3 312.9 406.3 508.7 644.7 资产负债率 17.9% 17.8% 19.6% 20.4% 21.8%

折旧摊销 164.8 176.1 119.8 130.4 142.2 流动比率 2.69 2.79 2.83 2.99 3.06

财务费用 2.7 0.0 -12.3 -14.9 -19.8 速动比率 2.24 2.26 2.26 2.37 2.44

投资收益 0.3 -15.6 -3.7 -4.7 -5.9 营运能力

营运资金变动 0.2 -36.9 -174.5 -127.6 -98.0 资产周转率 0.94 0.94 1.01 1.09 1.15

其他 10.7 3.9 5.4 -1.3 2.0 存货周转率 9.23 9.37 8.81 9.22 9.15

投资活动现金流 -309.5 -380.3 -156.8 -154.8 -154.1 应收账款周转率 18.40 17.17 19.73 18.54 18.41

资本支出 -277.5 -274.8 -160.4 -159.5 -160.0 每股资料（元）

其他投资 -32.0 -105.5 3.7 4.7 5.9 每股收益 0.34 0.47 0.61 0.77 0.97

筹资活动现金流 -54.0 49.2 -86.0 -110.1 -122.6 每股经营现金 0.95 0.69 0.52 0.75 1.02

借款变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产 2.55 3.09 3.56 4.13 4.88

普通股增加 5.4 221.7 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.07 0.10 0.15 0.18 0.20

资本公积增加 -19.2 -107.4 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -42.7 -65.0 -98.5 -125.0 -142.4 PE 111.10 80.31 62.04 49.56 39.10

其他 2.5 -0.1 12.5 14.9 19.8 PB 14.90 12.27 10.67 9.19 7.77  
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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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