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[Table_Title] 医药生物 医疗服务Ⅱ 

业绩高速成长符合预期，医院网络持续扩张 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2016 年中报，实现营业收入 19.20 亿元，

同比增长 32.02%，归母净利润 2.73 亿元，同比增长 34.98%，EPS 为

0.27 元。 

公司主营收入维持高速增长 

上半年，公司主营业务收入 19.20 亿元，同比增长 32.02%。公司

主营业务经营状况稳定增长，符合预期。 

报告期内，门诊量 178.7 万人次，同比增长 25.21%；手术量 18.68

万例，同比增长 27.62%。我们认为，总体眼科业务增长可持续。基于

我国庞大的人口基数、人口老龄化进程加速、眼科疾病发病率提升，

我们看好整体业务的持续高增长。 

自有投资与基金协同加速网络扩张 

报告期内，公司自行投资与并购基金配合扩张网络，多省区逐步

形成“连点成片”。公司通过自有资金新建郑州、泸州爱尔眼科医院

以及宁乡爱尔视光门诊部，同时通过东方爱尔、爱尔中钰产业基金按

照规划并购和新建眼科医院，为公司储备了优质并购标的。我们认为，

在医改政策积极推进分级诊疗、基层首诊的大背景下，公司积极加快

医疗网络建设，将在渠道扩张方面助力业绩持续成长。 

再次实施股权激励，激发人才工作热情 

报告期内，公司进一步推出 2016 年限制性股票激励计划，本次

激励对象 1557 人，对象覆盖面广倾向基层一线核心人员。公司多层

次的股权激励计划，将员工和公司形成利益共同体。我们看好公司股

权激励加速释放工作积极性，提升凝聚力，保障公司未来业绩成长。 

首次给予公司“增持”投资评级。 

我们预计，公司 2016/2017/2018 年的营业收入分别为 41.79 亿

元、54.32 亿元和 70.62 亿元；归属于上市公司母公司的净利润分别

为 5.59 亿元、7.31 亿元和 9.55 亿元；每股收益分别为 0.55 元、0.73

元和 0.95 元；对应的动态 PE 分别为 63.73 倍、48.01 倍和 36.89 倍。

我们看好眼科医疗服务需求的快速成长，同时看好公司在该领域的网

络扩张。给予公司“增持”的投资评级。       

       

       

       

             

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1007.17/787.00 

总市值/流通(亿元) 353.01/275.84 

12 个月最高/最低(元) 39.29/22.14 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2402.05 3165.58 4178.57 5432.14 

净利润(百万元） 312.88 436.58 570.06 746.07 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.42 0.55 0.73 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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LE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E    2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 720  721  1175  1846  2993  
 营业收入 2402  3166  4179  5432  7062  

应收和预付款项 297  431  871  1278  1452  
 营业成本 1323  1691  2256  2933  3813  

存货 141  174  953  751  765  
 营业税金及附加 3  3  5  7  10  

其他流动资产 379  422  519  674  876  
 销售费用 273  405  501  652  847  

流动资产合计 1260  1474  3518  4549  6087   管理费用 381  466  669  869  1130  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 (4) (4) 8  11  14  

投资性房地产 279  274  393  393  393  
 资产减值损失 13  14  0  0  0  

固定资产 575  646  1425  1485  1555  
 投资收益 17  10  0  0  0  

在建工程 10  83  50  60  70  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 15  17  17  17  17  
 营业利润 429  601  738  960  1247  

长期待摊费用 279  279  274  0  0  
 其他非经营损益 (22) (51) (20) (20) (20) 

其他非流动资产 570  772  949  1234  1603  
 利润总额 407  550  718  940  1227  

资产总计 2550  3257  5959  7346  9332  
 所得税 94  114  148  194  253  

短期借款 0  0  (66) (34) (51) 
 净利润 313  437  570  746  974  

应付和预收款项 381  504  884  1137  1461  
 少数股东损益 4  9  11  15  19  

长期借款 0  174  161  177  169  
 归母股东净利润 309  428  559  731  955  

其他负债 2  4  5  6  8  
       

负债合计 453  757  1085  1417  1757  
 预测指标      

股本 654  986  1007  1007  1007  
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 425  151  151  151  151  
 毛利率 44.9%  46.6%  46.0%  46.0%  46.0%  

留存收益 110  143  186  242  316  
 销售净利率 13.0%  13.8%  13.6%  13.7%  13.8%  

归母公司股东权益 2025  2395  4672  5683  7260  
 销售收入增长率 21.0%  31.8%  32.0%  30.0%  30.0%  

少数股东权益 73  104  202  246  315  
 EBIT 增长率 33.6%  35.4%  33.1%  30.9%  30.5%  

股东权益合计 2097  2223  2357  2498  2648  
 净利润增长率 42.7%  39.5%  30.6%  30.9%  30.5%  

负债和股东权益 2550  3257  5959  7346  9332  
 ROE 14.9%  17.5%  11.7%  12.6%  12.9%  

       ROA 12.1%  13.1%  9.4%  10.0%  10.2%  

现金流量表(百万）       ROIC 14.8%  16.2%  11.6%  12.4%  12.8%  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.31  0.42  0.55  0.73  0.95  

经营性现金流 454  522  (456) 821  1122  
 PE(X) 114.18  82.47  63.16  48.26  36.97  

投资性现金流 (380) (654) (185) (203) (224) 
 PB(X) 16.47  13.82  7.09  5.83  4.56  

融资性现金流 27  67  (57) 48  (25) 
 PS(X) 14.38  10.91  8.27  6.36  4.89  

现金增加额 101  (66) (698) 666  874  
 EV/EBITDA(X) 69.90  50.98  40.02  31.35  24.04  

 
资料来源：WIND，太平洋证券  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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