
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

  
   
 内生高增长，市占率有望持续提升 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 股票研究部 

报告类别 । 公司点评 

所属行业 । 医药生物 

报告时间 । 2018/2/28 
前收盘价 । 36.61 元 

公司评级 । 增持评级 

 

 分析师 

 
宋红欣 
证书编号：S1100515060001 

010-66495639 

songhongxin@cczq.com 

 

 联系人 

 
周豫 
证书编号：S1100117080006 

010-66495936 

zhouyu@cczq.com 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号

中海国际中心 15楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000号恒生大

厦 11楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 21层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——爱尔眼科（300015）2017 年业绩快报点评 

❖ 事件 

2 月 27 日，公司发布 2017 年业绩快报，报告期内公司实现营业总收入

595,076.50 万元，较 2016 年同期增长 48.75%；同时，公司运营效率持续提

升，实现归属于上市公司股东净利润 73,970.08 万元，较 2016 年同期增长

32.80%；实现扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润 77,215.73

万元，较 2016年同期增长 41.35%。 

❖ 点评 

内生高增长，业绩基本符合预期。之前公司发布 2017 年业绩预告，预计全年

业绩增长 30%-35%，我们预计归属上市公司股东净利润为 7.33 亿元，实际业

绩基本符合预期。从扣非后归属上市公司股东净利润情况看，同比提升达

41.35%，内生增长强劲。 

眼科诊疗市场容量不断扩大，公司市占率或持续提升。受需求增长和消费升

级的双重作用，我国眼科诊疗市场容量不断扩大。随着公司经营规模和诊疗

量的不断增长，品牌优势将逐步显现，公司已初步具备了同优质公立专科医

院竞争的实力。从市占率角度来看，公司从 2012年的 3.56%增长至 2016年的

4.84%，市占率实现持续提升，其中 2015-2016年提升速度明显加快。相信随

着民营眼科服务市场的快速发展，同时，公司未来不断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，预计营收 CAGR 有望维持在 30%左

右，2021年公司在我国眼科市场的市占率或达 7.66%-9.32%。 

❖ 盈利预测 

预计公司 2017-2019 年分别实现归属母公司股东净利润 7.40、9.52、12.25 亿元，

折合 EPS（最新摊薄）0.47、0.60、0.78元/股，对应 PE 分别为 77.89、61.02、

46.94 倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：眼科诊疗行业医疗事故；并购基金旗下资产注入进度不及预期。 

盈利预测与估值 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 4000  5951  7652  9795  

+/-% 26% 49% 29% 28% 

归属母公司股东净

利润(百万) 
557  740  952  1225  

+/-%  30% 33% 29% 29% 

EPS(元) 0.35  0.47  0.60  0.78  

PE 104.60  77.89  61.02  46.94  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1602  2713  5360  6485   营业收入 4000  5951  7652  9795  

  现金 776  1495  3792  4490   营业成本 2156  3297  4239  5427  
  应收账款 284  402  525  672   营业税金及附加 7  8  10  13  
  其他应收款 182  272  349  447   营业费用 512  747  970  1240  
  预付账款 91  138  179  228   管理费用 627  952  1224  1567  
  存货 207  343  440  558   财务费用 5  -2  -2  -2  
  其他流动资产 63  63  75  90   资产减值损失 14  14  14  14  
非流动资产 2464  2476  2500  2523   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 21  17  17  18  
  固定资产 769  633  492  348   营业利润 701  952  1213  1554  

  无形资产 24  24  25  27   营业外收入 29  21  24  23  
  其他非流动资产 1671  1819  1983  2148   营业外支出 46  49  48  48  
资产总计 4066  5189  7860  9008   利润总额 684  924  1189  1529  

流动负债 941  1150  1416  1687   所得税 117  178  224  286  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 567  746  966  1243  

  应付账款 420  691  889  1127   少数股东损益 10  6  13  18  

  其他流动负债 
521  459  527  559  

 
归属母公司净
利润 

557  740  952  1225  

非流动负债 187  252  317  373   EBITDA 923  1166  1429  1770  

  长期借款 186  250  315  371   EPS（元） 0.55  0.49  0.60  0.78  

  其他非流动负债 1  2  2  2        
负债合计 1129  1402  1733  2060   主要财务比率     

 少数股东权益 156  162  175  193   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 1010  1515  1578  1578   成长能力     
  资本公积 529  529  2168  2168   营业收入 26.4% 48.8% 28.6% 28.0% 
  留存收益 1537  1580  2206  3010   营业利润 16.6% 35.9% 27.5% 28.1% 
归属母公司股东
权益 

2781  3625  5952  6756  
 

归属于母公司
净利润 

30.2% 32.7% 28.7% 28.6% 

负债和股东权益 4066  5189  7860  9008   获利能力     

      毛利率(%) 46.1% 44.6% 44.6% 44.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 13.9% 12.4% 12.4% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 20.0% 20.4% 16.0% 18.1% 

经营活动现金流 675  800  1114  1318   ROIC(%) 32.5% 43.1% 59.8% 79.1% 
  净利润 567  746  966  1243   偿债能力     

  折旧摊销 217  216  218  218   资产负债率(%) 27.8% 27.0% 22.0% 22.9% 
  财务费用 5  -2  -2  -2   净负债比率(%) 16.58% 17.95% 18.26% 18.08% 
  投资损失 -21  -17  -17  -18   流动比率 1.70  2.36  3.79  3.84  
营运资金变动 -106  -170  -64  -146   速动比率 1.48  2.06  3.47  3.51  
  其他经营现金流 13  26  14  21   营运能力     

投资活动现金流 -743  -251  -258  -257   总资产周转率 1.09  1.29  1.17  1.16  

  资本支出 315  0  0  0   应收账款周转率 15  16  16  15  
  长期投资 450  197  200  200   应付账款周转率 5.52  5.93  5.37  5.38  

  其他投资现金流 
22  -54  -58  -57  

 
每股指标
（元） 

    

筹资活动现金流 
122  170  1441  -363  

 
每股收益(最新
摊薄) 

0.35  0.47  0.60  0.78  

  短期借款 
0  0  0  0  

 
每股经营现金
流(最新摊薄) 

0.43  0.51  0.71  0.84  

  长期借款 
12  64  65  56  

 
每股净资产(最
新摊薄) 

1.76  2.30  3.77  4.28  

  普通股增加 25  505  62  0   估值比率     

  资本公积增加 378  0  1638  0   P/E 104.60  77.89  61.02  46.94  
  其他筹资现金流 -292  -399  -325  -419   P/B 19.89  15.26  9.29  8.19  
现金净增加额 55  720  2297  697   EV/EBITDA 59  47  38  31  
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