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 公司动态事项 

公司发布2017年度报告，2017年利润分配预案为每10股派3.00元

（含税）,每10股转增5股。 

 事项点评 

业绩维持高速增长，外延式发展增厚公司业绩 

公司2017年实现营业收入59.63亿元，同比增长49.06%；实现归母

净利润7.43亿元，同比增长33.31%；实现扣非归母净利润7.76亿元，

同比增长41.87%。公司2017年加快全国分级连锁网络布局，主要包括：

1）通过定增募资收购沪滨爱尔、朝阳眼科、东莞爱尔、泰安爱尔、太

原爱尔康明眼科、佛山爱尔、九江爱尔、清远爱尔以及湖州爱尔等9

家公司；2）通过自有资金收购松原爱尔、广州暨丽门诊部，新建武汉

爱尔青山门诊部、宁波海曙爱尔光明眼科；3）通过全资子公司美国爱

尔完成对美国AW公司75%股权收购，通过孙公司欧洲爱尔完成对CB

公司86.83%股份的要约收购，推进全球发展的战略布局；4）通过医

疗产业并购基金加快在全国的投资布局，为公司储备更多的优质并购

项目。 

公司2017年通过购买、新建合计将19家子公司纳入合并报表范围，

其中定增募资收购的沪滨爱尔等9家子公司及AW公司等2家海外公司

2017年合计实现归母净利润9,770.99万元，显著增厚公司业绩，有望长

期为公司业绩增长提供推动力。 

受益于消费升级，内生性增长能力强，屈光项目同比增速较高 

公司2017年门诊量为507.63万人次，同比增长36.99%；手术量为

51.76万例，同比增长37.21%。分业务来看：1）屈光项目实现收入19.31

亿元，同比增长52.81%，主要受益于一方面境内各医院手术量快速增

长的同时全飞秒、ICL等高端手术占比进一步大幅提高，形成量价齐

升，另一方面本期并购欧洲CB公司经营规模扩大所致；2）白内障项

目实现收入14.17亿元，同比增长44.43%，主要受益于白内障市场的快

速增长以及高端多焦晶体，全飞秒术式的应用带来收入的大幅提升等

因素；3）视光服务项目实现收入11.72亿元，同比增长34.36%；4）眼

前段项目实现收入7.87亿元，同比增长29.73%；5）眼后段项目实现收

入4.78亿元，同比增长44.16%。在消费升级的背景下，公司通过加快

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Q4） 

通行 报告日股价（元） 42.60 

12mth A 股价格区间（元） 21.2-43.2 

总股本（百万股） 1,523.64 

无限售 A 股/总股本 79% 

流通市值（亿元） 502.45 

每股净资产（元） 2.22 

PBR（X） 18.92 

DPS（Y2016, 元）  10 转 5 派 3.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Q4） 

通行 爱尔医疗投资集团有限公司 40.78% 

陈邦 16.98% 

李力 4.23% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017Y） 

屈光项目 32.39% 

白内障项目 23.77% 

视光服务项目 19.65% 

眼前段项目 13.19% 

眼后段项目 8.01% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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全国分级连锁网络布局、提高科研能力、推进国际化战略等方式不断

整合眼科医疗资源，提升公司的行业地位，从门诊量、手术量、收入

规模等方面不断挖掘公司内生性增长的潜力，扩大公司市场份额。 

期间费用率比较稳定 

公司2017年销售毛利率为46.28%，同比下降0.17个百分点，其中

屈光项目毛利率较上年同期下降1.54个百分点，主要受人工费用增长、

高端术式引起材料率上升等因素所致。公司2017年期间费用率为

27.89%，同比下降0.73个百分点，其中销售费用率为12.98%，同比上

升0.18个百分点，管理费用率为14.19%，同比下降1.49个百分点，财

务费用率为0.72%，同比上升0.58个百分点。 

实现并购基金从项目培育到注入的闭环运行，经营模式复制性强 

公司2017年完成定向增发项目，募集资金净额约17亿元，用于眼

科医院收购项目等，实现了爱尔产业并购基金从项目培育到注入的首

次闭环运行，同时引入国内外知名战投，有利于公司整合行业优质资

源，推进公司外延式发展战略。公司作为国内规模领先的眼科医院龙

头，连锁经营有利于公司发挥资源共享、模式快速复制、多层次激励

机制等优势，同时公司通过产业并购基金在各地进行医院项目投资建

设，储备优质并购项目，培育完成后有望陆续注入到上市公司体内增

厚公司业绩，加速国内网点布局的同时为公司业绩长期增长提供推动

力。 

 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 

结合 2017 年报我们调整公司 18、19 年 EPS 至 0.61、0.79 元，以

4 月 20 日收盘价 42.60 元计算，动态 PE 分别为 70.18 倍和 53.98 倍。

同类型可比上市公司 18 年市盈率中位值为 52.76 倍，公司市盈率高于

行业平均水平。我们认为，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） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,962.85  7,896.10  10,219.12  12,896.76  

年增长率 49.06% 32.42% 29.42% 26.20% 

归属于母公司的净利润 742.51  964.60  1,254.20  1,627.56  

年增长率 33.19% 29.91% 30.02% 29.77% 

每股收益（元） 0.47  0.61  0.79  1.02  

PER（X） 91.18  70.18  53.98  41.60  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2,560  2,851  3,845  4,910    营业收入 5,963  7,896  10,219  12,897  

存货 274  537  481  776    营业成本 3,203  4,738  6,131  7,738  

应收账款及票据 697  842  1,188  1,343    营业税金及附加 13  13  19  25  

其他 150  236  264  348    营业费用 774  1,015  1,316  1,665  

流动资产合计 3,681  4,466  5,777  7,377    管理费用 846  1,174  1,524  1,890  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 43  89  86  81  

固定资产 1,131  1,134  1,132  1,113    资产减值损失 41  54  70  89  

在建工程 126  126  126  126    投资收益 40  0  0  0  

无形资产 523  496  469  442    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 3,852  3,677  3,589  3,496    营业利润 1,111  813  1,073  1,410  

非流动资产合计 5,632  5,433  5,315  5,177    营业外收支净额 (84) (119) (131) (144) 

资产总计 9,313  9,899  11,092  12,554    利润总额 1,027  694  941  1,266  

短期借款 0  0  0  0    所得税 234  110  148  197  

应付账款及票据 1,424  1,883  2,368  2,991    净利润 793  965  1,254  1,628  

其他 696  369  494  547    少数股东损益 50  0  0  0  

流动负债合计 2,120  2,252  2,862  3,539    归属母公司股东净利润 743  965  1,254  1,628  

长期借款和应付债券 1,467  1,467  1,467  1,467    财务比率分析 
    

其他 254  86  114  151    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 1,721  1,553  1,581  1,618    总收入增长率 49.1% 32.4% 29.4% 26.2% 

负债合计 3,841  3,805  4,443  5,157    EBITDA 增长率 55.7% -15.9% 26.9% 27.0% 

少数股东权益 256  256  256  256    EBIT 增长率 59.4% -19.8% 28.4% 28.7% 

股东权益合计 5,472  6,094  6,649  7,397    净利润增长率 33.2% -21.3% 35.8% 34.7% 

负债和股东权益总计 9,313  9,899  11,092  12,554    
     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 46.3% 45.7% 45.4% 45.1% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITDA/总收入 22.2% 14.1% 13.8% 13.9% 

净利润 793  584  793  1,068    EBIT/总收入 18.9% 11.4% 11.3% 11.6% 

折旧和摊销 291  210  253  302    净利润率 12.5% 7.4% 7.8% 8.3% 

营运资本变动 592  (170) 379  230              

经营活动现金流 1,330  714  1,512  1,682    资产负债率 41.2% 38.4% 40.1% 41.1% 

     
  流动比率 1.74 1.98 2.02 2.08 

资本支出 (490) (185) (224) (257)   速动比率 1.61 1.74 1.85 1.87 

投资收益 40  0  0  0              

投资活动现金流 (2,704) (185) (224) (257)   总资产回报率（ROA） 8.5% 5.9% 7.2% 8.5% 

     
  净资产收益率（ROE） 14.2% 10.0% 12.4% 15.0% 

股权融资 576  0  0  0    
     

负债变化 1,281  0  0  0    EV/营业收入 7.1 7.8 8.2 6.3 

股息支出 0  (175) (238) (321)   EV/EBITDA 35.2 58.4 45.4 35.2 

融资活动现金流 2,972  (237) (293) (360)   PE 91.2 115.6 85.2 63.2 

净现金流 1,599  291  995  1,065    PB 13.0 11.6 10.6 9.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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