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推荐 

 

 中报业绩情况 

2016 年上半年实现营业收入 19.2 亿元，同比增长 32.02%；归属上市公

司净利润为 2.8 亿元，同比增长 33.26%；扣非后归属上市公司净利润为

2.7 亿元，同比增长 34.98%，每股收益 0.27 元。 

 分项业务来看，屈光手术和视光服务保持较高增长 

分项业务来看，屈光手术实现收入 5.62 亿元，同比增长 39.68%；白内

障手术实现收入 4.92 亿元，同比增长 26.45%；视光服务实现收入 3.82

亿元，同比增长 39.13%。公司市场覆盖持续扩大，积极响应国家加快

分级诊疗、基层首诊的医改导向，加快地级市为重点的医疗网络建设。

报告期用自有资金新建郑州爱尔眼科医院、泸州爱尔眼科医院及宁乡爱

尔视光门诊部，多个省区逐步实现“连点成片”的局面。 

 实施股权激励，发展动能加速 

报告期公司推出 2016 年限制性股票激励计划，覆盖范围广，激励对象

达 1,557 人，且向基层一线核心人员倾斜，能够更大程度调动各基层骨

干人员的积极性，提升公司的竞争能力。公司全面探索移动医疗，一方

面加快医疗信息化升级改造，另一方面有步骤布局线下眼健康服务网，

实现线上线下的无缝对接，打造眼健康服务闭环。 

 投资策略 

我们预计 2016-2018 年每股收益分别为 0.57 元、0.75 元和 0.97 元，

对应 PE 分别为 62 倍、47 倍和 36 倍，鉴于公司进入快速发展期，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 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 2,402.0  3,165.6  4,115.3  5,308.7  6,848.2  

同比增长(+/-%) 21.0% 31.8% 30.0% 29.0% 29.0% 

归属净利润（百万元） 309.2  428.0  578.6  755.6  982.0  

同比增长(+/-%) 38.3% 38.4% 35.2% 30.6% 30.0% 

每股收益（元） 0.31 0.42 0.57 0.75 0.97 

PE 115.71 83.58 61.83 47.35 36.43 

PB 17.67 14.93 12.63 10.45 8.55 
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市场表现    截至 2016.08.22 

 

市场数据 2016-08-22 

A 股收盘价（元） 35.52 

一年内最高价（元） 39.29 

一年内最低价（元） 22.14 

上证指数 3,084.81 

市净率 14.0 

总股本（万股） 100,718 

实际流通 A 股（万股） 78,701 

限售流通 A 股（万股） 22,017 

流通 A 股市值（亿元） 279.5 
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市场覆盖持续扩大，业绩稳健增长 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1,260.1 1,473.9 2,002.7 2,726.2 3,696.6 营业收入 2,402.0 3,165.6 4,115.3 5,308.7 6,848.2

现金 720.4 720.8 847.6 1,242.6 1,798.0 营业成本 1,323.2 1,690.7 2,181.1 2,760.5 3,561.1

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 3.3 3.5 4.1 5.3 6.8

应收票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业费用 272.8 404.9 535.0 690.1 890.3

应收款项 139.9 212.6 239.0 315.7 415.9 管理费用 380.6 466.0 576.1 796.3 1,027.2

其他应收款 104.9 146.0 358.5 463.2 598.1 财务费用 -3.9 -4.1 -2.5 -6.3 -13.9

存货 141.3 174.4 231.0 292.8 375.6 资产减值损失 13.3 13.9 10.8 6.4 8.7

其他 153.6 220.1 326.6 411.9 508.9 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,290.3 1,782.7 1,884.7 2,003.8 2,099.5 投资收益 16.6 9.9 6.6 8.3 10.4

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 429.4 600.7 817.4 1,064.6 1,378.3

固定资产 574.9 646.1 698.7 771.7 832.1 营业外收入 8.2 4.8 5.3 5.7 6.0

无形资产 15.5 17.4 18.6 19.9 21.1 营业外支出 30.4 55.3 28.9 33.7 37.1

其他 699.9 1,119.2 1,167.4 1,212.2 1,246.3 利润总额 407.1 550.2 793.8 1,036.6 1,347.2

资产总计 2,550.4 3,256.6 3,887.3 4,729.9 5,796.1 所得税 94.2 113.6 206.4 269.5 350.3

流动负债 451.1 579.4 764.2 1,004.8 1,295.4 净利润 312.9 436.6 587.4 767.1 996.9

短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 3.7 8.5 8.8 11.5 15.0

应付账款 279.2 360.8 465.4 591.5 758.6 归属母公司所有者净利润 309.2 428.0 578.6 755.6 982.0

预收账款 21.6 33.4 36.5 50.5 65.0 EPS（元） 0.31 0.42 0.57 0.75 0.97

其他 150.2 185.2 262.3 362.9 471.9

长期负债 2.0 178.0 178.4 178.8 179.5

长期借款 0.0 174.2 174.2 174.2 174.2

其他 2.0 3.8 4.2 4.6 5.3 主要财务比率

负债合计 453.1 757.4 942.6 1,183.7 1,474.9 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

股本 654.3 985.6 1,007.2 1,007.2 1,007.2 同比增长率

资本公积金 424.5 151.5 129.9 129.9 129.9 营业收入 21.0% 31.8% 30.0% 29.0% 29.0%

留存收益 945.7 1,275.5 1,712.1 2,302.2 3,062.3 营业利润 34.0% 39.9% 36.1% 30.2% 29.5%

少数股东权益 72.9 103.8 112.6 124.1 139.1 净利润 38.3% 38.4% 35.2% 30.6% 30.0%

母公司所有者权益 2,024.5 2,395.4 2,832.1 3,422.1 4,182.2 盈利能力

负债及权益合计 2,550.4 3,256.6 3,887.3 4,729.9 5,796.1 毛利率 44.9% 46.6% 47.0% 48.0% 48.0%

净利率 13.0% 13.8% 14.3% 14.4% 14.6%

现金流量表 ROE 15.3% 17.9% 20.4% 22.1% 23.5%

单位：百万元 ROIC 19.2% 20.4% 25.5% 27.9% 29.9%

经营活动现金流 440.4 508.2 475.8 788.7 982.6 偿债能力

净利润 312.9 436.6 587.4 767.1 996.9 资产负债率 17.8% 23.3% 24.2% 25.0% 25.4%

折旧摊销 176.1 187.8 118.0 127.4 136.7 流动比率 2.79 2.54 2.62 2.71 2.85

财务费用 0.0 0.0 -2.5 -6.3 -13.9 速动比率 2.26 1.99 2.03 2.14 2.29

投资收益 -15.6 -7.9 -5.7 -7.2 -9.1 营运能力

营运资金变动 -36.9 -115.6 -227.9 -94.3 -133.2 资产周转率 0.94 0.97 1.06 1.12 1.18

其他 3.9 7.4 6.6 1.9 5.2 存货周转率 9.37 9.69 9.44 9.43 9.48

投资活动现金流 -380.3 -654.3 -210.1 -234.8 -219.8 应收账款周转率 17.17 14.89 17.22 16.82 16.47

资本支出 -274.8 -311.9 -215.8 -242.1 -228.9 每股资料（元）

其他投资 -105.5 -342.4 5.7 7.2 9.1 每股收益 0.31 0.42 0.57 0.75 0.97

筹资活动现金流 49.2 135.3 -138.9 -158.8 -207.4 每股经营现金 0.69 0.53 0.47 0.78 0.98

借款变动 0.0 174.2 0.0 0.0 0.0 每股净资产 2.01 2.38 2.81 3.40 4.15

普通股增加 221.7 331.2 21.6 0.0 0.0 每股股利 0.06 0.10 0.14 0.15 0.20

资本公积增加 -107.4 -273.0 -21.6 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -65.0 -98.2 -141.9 -165.5 -221.9 PE 115.71 83.58 61.83 47.35 36.43

其他 -0.1 1.1 3.0 6.7 14.5 PB 17.67 14.93 12.63 10.45 8.55  



华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 

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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