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公司基本信息 

产业别 医药生物 

A 股价(2016/10/25) 34.39  

深证成指(2016/10/25) 10871.51  

股价 12 个月高/低 38.51/27.22 

总发行股数(百万) 1007.18  

A 股数(百万) 787.01  

A 市值(亿元) 270.65  

主要股东 西藏爱尔医疗投

资有限公司

(40.99%) 

每股净值(元) 2.62  

股价/账面净值 13.12  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -0.6  -8.5  3.3  

 

近期评等 

   

   

 

产品组合 

医疗服务-准分子手术 30.1% 

医疗服务-白内障手术 22.7% 

视光服务 20.2% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 5.5% 

一般法人 55.2% 
 

股价相对大盘走势 

 

爱尔眼科(300015.SZ) Buy 买入 

前三季度净利同比增长 31%,符合预期，白内障业务未来有望恢复高增

速 

 公司业绩：公司 2016 前三季度实现营收 30.8 亿元，YOY+26.3%,录得净利

润 4.7 亿元，YOY+30.7%,折合 EPS 为 0.47 元，公司业绩处在业绩预告范

围的中位，符合预期。其中，公司 Q3 单季实现营收 11.6 亿元，YOY+17.8%,

录得净利润 1.96 亿元，YOY+25.2%。 

 屈光、视光业务快速增长，白内障业务增速有望在未来得到恢复：得益

于公司屈光业务技术升级，公司前三季度屈光手术实现收入 9.6 亿元，

同比增长 32.9%，另外，在视光门诊试点的推进下，公司视光业务实现收

入 6.7 亿元，同比增长 34.3%。由于白内障筛查短期受部分省份的监管限

制，公司前三季度白内障手术实现收入 7.0 亿元，同比增长 18.6%，增速

有所放缓。但我们认为随着监管恢复，白内障业务增速未来有望恢复到

YOY+30%以上。 

 毛利率小幅下降，费用率有所降低：前三季度公司综合毛利率为 47.4%，

同比小幅下降 0.6 个百分点，其中 Q3 单季毛利率为 48.5%，同比下降 1.4

个百分点，我们认为是由于本期各业务营收比例的变化所致。前三季度

综合费用率为 27.5%，同比持平，其中 Q3 单季综合费用率为 26.7%，同

比下降 1.8 个百分点，主要是得益于销售费用率的下降。净利润增速快

于营收增速主要是由于本期所得税率及少数股东权益比例有所下降所

致。 

 规模持续扩张，股权激励利于公司长期发展：展望未来，公司将继续借

助产业幷购基金和多层次合伙人计划实施，加快拓展网点布局，逐步完

善分级连锁体系；全面探索移动医疗布局，扩大公司客户广度，提升客

户的服务体验，培育眼科生态圈，确保公司发展模式与时俱进，实现长

期持续健康发展。另外，公司上半年推出了限制性股票激励计划,此次股

权激励计划将进一步完善公司的长效激励机制，充分调动公司核心人员

的积极性，不断吸引优秀专家人才加盟，提升公司的竞争能力和医疗水

平，更好地实现公司在新时期的战略规划。 

 盈利预计：预计公司 2016/2017 年实现净利润 5.6 和 7.5 亿元，yoy 分别

为+31.7%及+33.3%，折合 EPS0.57 及 0.77 元。目前股价对应的 2016/2017

年 PE 为 59 倍及 44 倍。公司业绩远未触及天花板，随着新网点和新业务

的拓展，业绩增长确定性强，看好公司长期发展动能，维持“买入”投资

建议。 

 ......................... 接续下页 ...............................  

年度截止 12月 31日   2013 2014 2015 2016E 2017E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 224  309  428  564  752  

同比增减 % 22.44% 38.34% 38.43% 31.73% 33.30% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.52  0.47  0.44  0.57  0.77  

同比增减 % 20.93% -8.71% -7.31% 10.37% 33.30% 

市盈率(P/E) X 65  72  77  59  44  

股利 (DPS) RMB 元 0.15  0.12  0.22  0.11  0.15  

股息率 (Yield) % 0.44% 0.34% 0.63% 0.34% 0.45% 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

人民币百万元 2,013 2,014 2,015 2016E 2017E 

营业额 1,985 2,402 3,166 4,010 5,152 

经营成本 1,074 1,323 1,691 2,127 2,699 

主营业务利润 911 1,079 1,475 1,883 2,454 

销售费用 229 273 405 521 685 

管理费用 347 381 466 613 788 

财务费用 -3 -4 -4 -6 -9 

营业利润 320 429 601 750 985 

补贴收入 5 8 5 20 20 

税前利润 305 407 550 732 967 

所得税 86 94 114 179 237 

少数股东损益 -4 4 9 -11 -22 

净利润 224 309 428 564 752 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2,013 2,014 2,015 2016E 2017E 

货币资金 620 720 1,099 1,099 1,718 

存货净额 116 141 241 241 309 

应收帐款净额 108 140 200 200 258 

流动资产合计 1,016 1,260 1,661 1,661 2,418 

长期投资净额 0 0 0 0 0 

固定资产合计 568 575 650 650 730 

无形资产及其他资产合计 14 15 15 15 16 

资产总计 2,119 2,550 2,876 2,876 3,774 

流动负债合计 378 451 638 638 785 

长期负债合计 2 2 59 59 81 

负债合计 380 453 697 697 866 

少数股东权益 73 73 -44 -44 -87 

股东权益合计 1,739 2,097 2,179 2,179 2,909 

负债和股东权益总计 2,119 2,550 2,876 2,876 3,774 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2,013 2,014 2,015 2016E 2017E 

经营活动所得现金净额 413 454 771 771 969 

投资活动所用现金净额 -310 -380 -370 -370 -420 

融资活动所得现金净额 -11 27 78 78 70 

现金及现金等价物净增加额 92 101 479 479 619 
1
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