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推荐 

 

 事件 

2018 年 7 月 14 日公布半年度业绩预告，归母净利润为 4.89-5.25 亿元之

间，同比增幅 35-45%。 

 内生增长和外延扩张合力推动业绩加速发展 

公司战略目标为围绕建设“眼健康生态圈”，实现从“做大”到“做强”

的战略演变，一方面顺应消费升级的趋势，深挖内生增长，提升科研创

新能力；另一方面积极稳步推进国际化战略，提升公司在行业中的知名

度和品牌力。内生与外延并重，使得各项业务市占率稳步上升，运营效

率和经营效益同步提高，确保公司收入和净利润持续保持高增长。独特

的“分级连锁”模式，符合中国国情和市场环境，集团内门店数量已达

225 家，激励机制到位，“爱尔合伙人”文化深入人心，具有很强的向

心力，随着模式日趋成熟，业绩将进入加速释放期。 

 回馈社会越来越多，非经常性损益随之上升 

上年年非经营损益预计为-2,300 万元，2017 年上半年为-255 万元，同

比增长 802%。2017 年全年非经常性损益为-3,318 万元，主要是由于

公司做大做强支持社会公益活动，社会捐赠较多所致，作为公众公司，

很好的履行了公司社会责任，提升了公司美誉度。 

 投资策略 

我们上调 2018年盈利预测，归母净利润由 9.54亿元上调到 10.42亿元，

提高 9.22%。预计 2018-2020 年每股收益分别为 0.44 元、0.59 元和

0.78 元，对应 PE 分别为 77 倍、57 倍和 43 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

政策风险；连锁医院医师资源短缺风险；医疗安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 4,000.4  5,962.8  7,871.0  10,311.0  13,404.2  

同比增长(+/-%) 26.4% 49.1% 32.0% 31.0% 30.0% 

归属净利润（百万元） 557.5  742.5  1,041.9  1,402.3  1,850.8  

同比增长(+/-%) 30.2% 33.2% 40.3% 34.6% 32.0% 

每股收益（元） 0.23 0.31 0.44 0.59 0.78 

PE 143.56 107.78 76.81 57.07 43.24 

PB 28.78 15.34 13.47 11.62 9.90 
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市场表现    截至 2018.07.13 

 

市场数据 2018-07-13 

A 股收盘价（元） 33.64 

一年内最高价（元） 34.83 

一年内最低价（元） 13.93 

上证指数 2,831.18 

市净率 16.1 

总股本（万股） 238,395 

实际流通 A 股（万股） 183,596 

限售流通 A 股（万股） 54,798 

流通 A 股市值（亿元） 617.6 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1,601.9 3,681.0 3,669.8 4,508.6 6,111.8 营业收入 4,000.4 5,962.8 7,871.0 10,311.0 13,404.2

现金 775.9 2,560.0 1,889.7 2,192.2 3,121.5 营业成本 2,155.8 3,203.1 4,171.6 5,464.8 7,104.2

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 6.5 13.5 15.7 20.6 26.8

应收票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业费用 512.2 774.0 1,023.2 1,340.4 1,742.6

应收款项 283.9 513.7 555.9 760.1 1,010.1 管理费用 627.3 845.9 1,180.6 1,546.6 2,010.6

其他应收款 181.6 183.3 699.3 915.7 1,188.8 财务费用 5.4 42.7 72.1 55.4 45.5

存货 206.8 273.8 408.1 522.4 665.7 资产减值损失 13.8 41.0 12.6 8.9 12.8

其他 153.7 150.1 116.8 118.2 125.6 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 2,464.0 5,631.8 6,360.9 7,363.2 8,185.4 投资收益 21.2 40.0 21.9 23.2 26.6

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 700.5 1,111.3 1,417.0 1,897.4 2,488.3

固定资产 769.1 1,131.4 1,600.0 2,230.5 2,778.4 营业外收入 29.3 4.8 11.8 12.7 14.6

无形资产 23.6 519.7 740.0 1,071.1 1,318.1 营业外支出 45.6 88.9 55.1 61.2 62.7

其他 1,671.3 3,980.8 4,020.9 4,061.6 4,088.9 利润总额 684.2 1,027.1 1,373.7 1,848.8 2,440.2

资产总计 4,065.9 9,312.8 10,030.7 11,871.8 14,297.2 所得税 117.1 234.3 315.9 425.2 561.2

流动负债 941.5 2,120.1 2,223.1 3,040.9 4,139.5 净利润 567.1 792.8 1,057.7 1,423.6 1,879.0

短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 9.6 50.2 15.9 21.4 28.2

应付账款 420.4 710.6 877.4 1,148.5 1,487.2 归属母公司所有者净利润 557.5 742.5 1,041.9 1,402.3 1,850.8

预收账款 41.8 84.9 87.1 119.4 158.6 EPS（元） 0.23 0.31 0.44 0.59 0.78

其他 479.3 1,324.6 1,258.6 1,773.1 2,493.7

长期负债 187.4 1,720.7 1,594.5 1,653.1 1,752.1

长期借款 186.1 1,467.1 1,467.1 1,467.1 1,467.1

其他 1.4 253.5 127.4 186.0 285.0 主要财务比率

负债合计 1,128.9 3,840.8 3,817.6 4,694.0 5,891.6 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

股本 1,010.3 1,586.0 2,379.0 2,379.0 2,379.0 同比增长率

资本公积金 529.4 2,252.2 2,252.2 2,252.2 2,252.2 营业收入 26.4% 49.1% 32.0% 31.0% 30.0%

留存收益 1,537.1 1,590.5 1,522.7 2,466.0 3,665.7 营业利润 16.6% 58.6% 27.5% 33.9% 31.1%

少数股东权益 155.9 256.0 271.8 293.2 321.4 净利润 30.2% 33.2% 40.3% 34.6% 32.0%

母公司所有者权益 2,781.1 5,216.1 5,941.3 6,884.6 8,084.3 盈利能力

负债及权益合计 4,065.9 9,312.8 10,030.7 11,871.8 14,297.2 毛利率 46.1% 46.3% 47.0% 47.0% 47.0%

净利率 14.2% 13.3% 13.4% 13.8% 14.0%

现金流量表 ROE 20.0% 14.2% 17.5% 20.4% 22.9%

单位：百万元 ROIC 22.1% 14.4% 18.0% 20.8% 23.6%

经营活动现金流 661.3 1,289.4 718.6 1,934.7 2,548.2 偿债能力

净利润 567.1 792.8 1,057.7 1,423.6 1,879.0 资产负债率 27.8% 41.2% 38.1% 39.5% 41.2%

折旧摊销 216.8 291.0 169.9 201.0 225.5 流动比率 1.70 1.74 1.65 1.48 1.48

财务费用 4.4 28.5 72.1 55.4 45.5 速动比率 1.42 1.60 1.49 1.35 1.36

投资收益 -19.2 -38.4 -20.3 -21.4 -24.8 营运能力

营运资金变动 -106.4 217.7 -568.9 272.7 411.9 资产周转率 0.98 0.64 0.78 0.87 0.94

其他 -1.4 -2.2 8.0 3.4 11.1 存货周转率 10.43 11.70 10.22 10.46 10.67

投资活动现金流 -743.2 -2,704.0 -874.1 -1,176.4 -1,021.3 应收账款周转率 14.09 11.61 14.16 13.57 13.27

资本支出 -210.3 -622.4 -894.3 -1,197.8 -1,046.1 每股资料（元）

其他投资 -532.9 -2,081.6 20.3 21.4 24.8 每股收益 0.23 0.31 0.44 0.59 0.78

筹资活动现金流 122.0 3,635.0 -514.8 -455.7 -597.6 每股经营现金 0.67 0.84 0.30 0.81 1.07

借款变动 11.9 1,281.1 0.0 0.0 0.0 每股净资产 1.17 2.19 2.50 2.89 3.40

普通股增加 24.8 575.7 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.12 0.08 0.13 0.18 0.25

资本公积增加 378.0 1,722.8 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -295.8 -182.1 -316.6 -459.0 -651.1 PE 143.56 107.78 76.81 57.07 43.24

其他 3.2 237.6 -198.2 3.3 53.5 PB 28.78 15.34 13.47 11.62 9.90  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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