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 公司动态事项 

10月24日，公司发布2017年三季报，我们对此予以点评。 

 

 事项点评 

三季报业绩继续保持快速增长 

2017年前三季度，公司实现营业收入43.82亿元，同比增长42.13%，

实现归属于上市公司股东的净利润6.33亿元，同比增长35.06%，业绩

继续保持快速增长。其中第三季度实现营业收入17.92亿元，同比增长

54.10%，实现归属于上市公司股东的净利润2.71亿元，同比增长

38.30%。公司屈光手术、白内障手术、视光服务等各项核心业务均保

持了快速的增长。 

公司前三季度销售毛利率为48.46%，较去年同期增长1.11个百分

点，毛利率有所提高。公司前三季度期间费用率为27.25%，比去年同

期下降0.21个百分点，基本保持平稳，其中销售费用率为12.75%，较

去年同期上升了0.16个百分点，管理费用率13.52%，较去年同期下降

1.12个百分点。 

 

国内网点布局加速，国际化进程持续推进 

公司产业并购基金继续通过新建或并购方式加快以地级、县级医

院为重点的网点布局，纵向推进省域内分级连锁体系建设，加大医院

网络的辐射区域。公司完成了沪滨爱尔、朝阳眼科等9家医院的收购，

同时通过并购基金加快在各地进行医院项目投资建设，为公司储备更

多的优质并购项目，加速国内网点布局。目前，公司体内外医院数已

超200家。 

另外，国际化方面，通过美国子公司完成了对美国著名眼科诊疗

机构AW Healthcare Management, LLC 75%股权的收购，并通过爱尔眼

科国际（欧洲）有限公司要约收购欧洲最大的眼科连锁机构Clínica 

Baviera, S.A，奠定了公司全球发展的战略格局。海外收购一方面通过

收购业绩稳定的优质标的来增厚公司整体业绩，另一方面可引进国外

先进的管理理念和诊疗技术，使国内业务得到更快的发展。 

 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Q3） 

通行 报告日股价（元） 28.08 

12mth A 股价格区间（元） 21.2-34.39 

总股本（百万股） 1,520.72 

无限售 A 股/总股本 79% 

流通市值（亿元） 335.53 

每股净资产（元） 2.22 

PBR（X） 12.66 

DPS（Y2016, 元）  10 送 5 派 1.80 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Q3） 

通行 爱尔医疗投资集团有限公司 40.84% 

陈邦 17.0% 

李力 4.18% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017H1） 

医疗服务 78.73% 

视光服务 19.23% 

其他业务 2.04% 

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：扩张不及预期风险；市场竞争

风险；整合风险；政策风险；医疗风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

预计公司 17、18 年实现 EPS 为 0.49、0.66 元，以 10 月 23 日收

盘价 28.08 元计算，动态 PE 分别为 56.85 倍和 42.84 倍。医疗服务行

业上市公司 17、18 年预测市盈率中位值为 57.52 倍和 40.41 倍，公司

的估值接近于医疗服务行业的中位值。公司业绩增长确定性高，五大

眼科生态圈战略布局清晰，全国网点的设立不断向基层深入，国际化

步伐不断迈进，我们看好公司未来一段时期的发展，维持“增持”评

级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4000.40 5221.95 6806.38 8788.64 

年增长率 26.37% 30.54% 30.34% 29.12% 

归属于母公司的净利润 557.47 750.76 996.29 1325.67 

年增长率 30.24% 34.67% 32.70% 33.06% 

每股收益（元） 0.37 0.49 0.66 0.87 

PER（X） 76.56 56.85 42.84 32.20 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 665  1155  1790  2544  

 
营业收入 4000  5222  6806  8789  

应收和预付款项 557  730  948  1219  

 
营业成本 2156  2790  3646  4705  

存货 207  287  358  474  

 
营业税金及附加 7  7  9  12  

其他流动资产 59  59  59  59  

 
营业费用 512  668  864  1107  

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 627  815  1055  1345  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 5  -10  -22  -38  

固定资产和在建工程 783  912  1001  1048  

 
资产减值损失 14  26  35  45  

无形资产和开发支出 481  477  473  468  

 
投资收益 21  0  0  0  

其他非流动资产 1152  989  827  827  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 3903  4608  5454  6638  

 
营业利润 701  926  1219  1613  

短期借款 0  0  0  0  

 
营业外收支净额 -16  -28  -28  -28  

应付和预收款项 779  964  1120  1385  

 
利润总额 684  898  1191  1585  

长期借款 186  186  186  186  

 
所得税 117  135  179  238  

其他负债 1  1  1  1  

 
净利润 567  763  1013  1347  

负债合计 966  1151  1307  1572  

 
少数股东损益 10  12  16  22  

股本 1010  1010  1010  1010  

 
归属母公司股东净利润 557  751  996  1326  

资本公积 243  243  243  243  

 
财务比率分析 

    

留存收益 1527  2035  2709  3606  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2781  3289  3963  4860  

 
毛利率 46.11% 46.58% 46.43% 46.46% 

少数股东权益 156  168  185  206  

 
EBIT/销售收入 17.03% 17.00% 17.17% 17.60% 

股东权益合计 2937  3457  4148  5066  

 
销售净利率 14.18% 14.61% 14.88% 15.33% 

负债和股东权益合计 3903  4608  5454  6638  

 
ROE 20.04% 22.83% 25.14% 27.28% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 2.99% 2.83% 3.26% 2.58% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 1.91  2.31  2.82  3.10  

经营活动产生现金流量 684  1062  1273  1484  

 
速动比率 1.57  1.95  2.44  2.72  

投资活动产生现金流量 -743  -339  -339  -339  

 
总资产周转率 1.02  1.13  1.25  1.32  

融资活动产生现金流量 122  -233  -300  -391  

 
应收账款周转率 14.09  14.34  14.17  14.40  

现金流量净额 64  490  635  755  

 
存货周转率 10.43  9.74  10.18  9.93  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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