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2016 年 8 月 20 日  

爱尔眼科（300015）中报点评： 

业绩持续高增长,长期增长无忧  

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（16.8.19） 35.05 

 

 

基础数据 

上证指数 3108.10 

总股本（亿） 10.07 

流通 A股（亿） 7.87 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 276 

每股净资产（元） 2.69 

ROE（2016H） 10.68% 

资产负债率（2016H） 28.06% 

动态市盈率 62.44 

市净率 11.19 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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成交金额 爱尔眼科 上证指数(可比)

2016 年中期报告： 

 公司上半年实现营业收入191,966.06万元，同比增长32.02%；利润总额

34,921.66万元，同比增长28.66%；归属于上市公司股东的净利润

27,275.25万元，同比增长34.98%；归属于上市公司股东扣非后的净利

润27,146.36万元，同比增长30.08%。 

 延续高增长。公司前两季度营业收入分别为91,509.42万元和

100,456.64万元，同比增长40.36%和25.24%；净利润分别为15,410.92

万元和11,864.33万元，同比增长40.68%和27.78%。尽管低于一季度（由

于前期基数较低，一季度的业绩更为强劲），二季度延续快速增长的势

头。分业务种类看，屈光手术、白内障手术和视光服务是驱动公司业绩

高增长的重要动力，三项业务的营业收入分别为56,165.74、49,150.62

和38,200.87万元,同比分别增长39.68%、26.45%和39.13%。顺应国家分

级诊疗的趋势，公司加快地市级城市的布局，实现渠道下沉。报告期内

公司新建了郑州和泸州爱尔眼科医院以及宁乡爱尔视光门诊部。通过挖

掘基层的屈光手术和视光需求，建立行业标准，公司的各项业务有望继

续保持快速增长的趋势。 

 设立多支产业和并购投资基金。报告期内，公司参与设立了南京爱尔安

星眼科医疗和宁波弘晖等多支产业投资和股权并购投资基金，用于投资

眼科医院及其他相关行业的优质标的。立足经营优势和资金储备，公司

逐步扩大产业投资范围，资本增值潜力巨大。 

 激励注入长期发展动力。公司在 6月份实施了新一期的股权激励，初步

向 1,557 人授予 2,005.90 万股，授予价格为 14.26 万元。股权激励的

有效期表明公司注重长期发展，相对于当前的发展趋势来看，股票解锁

的业绩条件有望顺利实现。同以往的两次股权激励相比，此次股权激励

的规模和覆盖人群均达到了一个新高度，尤其是激励对象的数量。公司

自上市以来，一直注重建立长效激励机制，通过调动基层核心人员的积

极性，为公司长期发展注入动力。 

 风险因素：手术风险；扩张低于预期的风险。 

 我们调整之前的财务预测，预计公司 2016-2018 年摊薄后的 EPS 分别为

0.56 元、0.74 元和 0.93 元，对应的动态市盈率分别为 62.44 倍、47.54

倍和 37.77 倍，医疗服务行业一直是市场的热点，公司延续高增长的趋

势，良好的现金流有助于公司快速扩张，维持买入评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 1984.97 2402.05 3165.58 4050.00 5100.00 6425.00

    增长率 (%) 21.02% 21.01% 31.79% 27.94% 25.93% 25.98%

归属母公司股东净利润 223.50 309.19 428.04 565.37 742.54 934.59

    增长率 (%) 22.43% 38.34% 38.44% 32.08% 31.34% 25.86%

每股收益(EPS) 0.222 0.307 0.425 0.561 0.737 0.928

每股股利(DPS) 0.042 0.065 0.098 0.118 0.155 0.195

每股经营现金流 0.414 0.455 0.523 0.989 0.819 1.044

销售毛利率 45.89% 44.91% 46.59% 44.91% 44.90% 44.80%

销售净利率 11.05% 13.03% 13.79% 14.24% 14.85% 14.84%

净资产收益率(ROE) 13.41% 15.27% 17.87% 17.92% 19.85% 20.86%

投入资本回报率(ROIC) 20.75% 26.78% 34.36% 30.95% 47.25% 57.00%

市盈率(P/E) 157.95 114.18 82.47 62.44 47.54 37.77

市净率(P/B) 21.19 17.44 14.74 11.19 9.43 7.88

股息率(分红/股价) 0.001 0.002 0.003 0.003 0.004 0.006

报表预测

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        营业收入 1984.97 2402.05 3165.58 4050.00 5100.00 6425.00

  减: 营业成本 1073.98 1323.21 1690.66 2231.15 2810.10 3546.60

        营业税金及附加 2.77 3.30 3.45 4.42 5.56 7.00

        营业费用 229.20 272.78 404.91 506.25 612.00 771.00

        管理费用 346.87 380.62 465.97 596.16 750.71 945.75

        财务费用 -3.00 -3.88 -4.14 -8.77 -25.06 -36.90

        资产减值损失 14.74 13.28 13.94 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.00 16.62 9.89 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 320.41 429.35 600.67 720.81 946.69 1191.54

  加: 其他非经营损益 -15.52 -22.26 -50.50 0.00 0.00 0.00

        利润总额 304.90 407.09 550.17 720.81 946.69 1191.54

  减: 所得税 85.58 94.20 113.59 144.16 189.34 238.31

        净利润 219.32 312.88 436.58 576.65 757.35 953.23

  减: 少数股东损益 -4.18 3.70 8.54 11.28 14.81 18.64

        归属母公司股东净利润 223.50 309.19 428.04 565.37 742.54 934.59

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        货币资金 551.31 639.20 618.17 1674.94 2227.22 2930.15

        应收和预付款项 226.09 296.93 430.56 441.55 656.71 727.42

        存货 116.39 141.28 174.44 255.47 286.00 397.39

        其他流动资产 52.74 100.00 148.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 615.52 585.31 728.74 781.58 824.41 907.24

        无形资产和开发支出 274.78 274.83 474.05 470.68 467.32 463.96

        其他非流动资产 191.39 401.53 549.20 412.24 275.28 275.28

        资产总计 2028.22 2439.07 3123.17 4036.47 4736.94 5701.45

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 289.34 341.70 445.99 588.23 687.49 895.27

        长期借款 0.00 0.00 174.20 174.20 174.20 174.20

        其他负债 0.09 0.00 3.77 3.77 3.77 3.77

        负债合计 289.43 341.70 623.96 766.21 865.46 1073.25

        股本 432.65 654.31 985.56 1007.20 1007.20 1007.20

        资本公积 531.91 424.52 134.30 425.95 425.95 425.95

        留存收益 701.47 945.67 1275.54 1722.04 2308.45 3046.52

        归属母公司股东权益 1666.03 2024.50 2395.41 3155.19 3741.60 4479.68

        少数股东权益 72.77 72.88 103.80 115.07 129.88 148.53

        股东权益合计 1738.79 2097.38 2499.21 3270.26 3871.48 4628.20

        负债和股东权益合计 2028.22 2439.07 3123.17 4036.47 4736.94 5701.45

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        经营性现金净流量 416.48 458.18 526.53 996.60 824.54 1051.46

        投资性现金净流量 -309.51 -380.29 -654.28 -150.00 -150.00 -200.00

        筹资性现金净流量 -11.18 27.30 66.52 210.18 -122.27 -148.53

        现金流量净额 95.78 105.20 -61.23 1056.78 552.28 702.93



 

 
3 

爱尔眼科（300015）公司点评报告] 

 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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