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2018 年 8 月 26 日  

爱尔眼科（300015）中报点评： 

持续高增长，高于市场预期  

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（18.8.24） 29.88 

 

 

基础数据 

上证指数 2729.43 

总股本（亿） 23.83 

流通 A 股（亿） 18.36 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 548.60 

每股净资产（元） 2.11 

ROE（2018H） 9.30% 

资产负债率（2018H） 43.63% 

动态市盈率 71.90 

市净率 12.13 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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2018 年中期报告： 

 报告期内公司实现营业收入377,981.34万元，同比增长45.94%；利润

总额71,276.41万元，同比增长47.69%；归属于上市公司股东的净利

润50,906.57万元，同比增长40.61%；基本每股收益0.22元，同比增

长38.38%。 

 业绩持续高增长。公司一季度和二季度营业收入同比分别增长45.86%

和46%；净利润同比分别增长45.98%和35.30%。总体来看，公司的季度

收入增长比较平稳。从收入结构来看，收入增速最大的依次是屈光手

术、视光服务、眼后段手术、白内障手术和眼前段手术，报告期内营

业收入分别是146,471.93万元、64,012.53万元、27,476.41万元、

76,395.91万元和43,181.29万元，同比增长率分别是84.11%、28.50%、

24.06%、17.13%和16.77% 。因此，屈光手术在去年同期高基数基础上

的高速增长是公司收入和利润持续高增长的核心动力。除了屈光手术

量快速增长的因素，全飞秒、ICL等高端手术占比显著提高，量价齐升

驱 动 了 屈光 业 务的 高增 长 。 此外 ， 之前 并表 的 欧 洲 Cl í

nicaBaviera.S.A的贡献同样不可忽视。 

 品牌价值进一步提升。通过内生和外延增长，公司发展成为全球最大

的眼科医疗机构，建立了横跨欧美、香港和大陆等地的国际化医疗网

络，公司体内、体外的医院数量预计300家左右，构建了强大的规模壁

垒。内生增长及体外培育的医院并表有望持续驱动公司业绩持续增长。

此外，公司持续增加对眼科临床运用技术的研究投入，上半年研发投

入2,810.46万元，同比增长117.09%。通过发表论文和参加国内外眼科

学术会议交流，公司的知名度和品牌价值不断提升。 

 资金充足。利好公司外延发展。公司上次募集资金净额为170,073.62

万元，扣除资金使用额度及加回公司理财资金的利息收入，公司募集

资金余额为71,222.91万元。报告期末，公司的货币资金为159,285.20

万元，同比增长142.99%，货币资金充足利好公司进一步外延扩张。 

 风险因素：手术风险；扩张低于预期的风险。 

 我们预计公司 2018-2020 年摊薄后的 EPS 分别为 0.42 元、0.55 元和

0.72 元，对应的动态市盈率分别为 71.90 倍、54.32 倍和 41.35 倍。

医疗服务行业一直是市场的热点，爱尔眼科的发展延续内生和外延增

长双轮驱动的模式，业绩持续快速增长，维持买入评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 3165.58 4000.40 5962.85 7594.74 9716.98 12459.29

    增长率 (%) 31.79% 26.37% 49.06% 27.37% 27.94% 28.22%

归属母公司股东净利润 428.04 557.47 726.96 990.42 1311.04 1722.37

    增长率 (%) 38.44% 30.24% 30.40% 36.24% 32.37% 31.37%

每股收益(EPS) 0.180 0.234 0.305 0.416 0.550 0.723

每股股利(DPS) 0.041 0.124 0.076 0.140 0.185 0.243

每股经营现金流 0.221 0.287 0.568 0.550 0.763 0.736

销售毛利率 46.59% 46.11% 46.28% 44.91% 45.14% 45.33%

销售净利率 13.79% 14.18% 13.03% 13.94% 14.42% 14.78%

净资产收益率(ROE) 17.87% 20.04% 13.94% 16.86% 19.45% 21.85%

投入资本回报率(ROIC) 34.36% 31.73% 51.09% 29.95% 41.29% 60.69%

市盈率(P/E) 166.37 127.75 97.96 71.90 54.32 41.35

市净率(P/B) 29.73 25.61 13.65 12.13 10.56 9.03

股息率(分红/股价) 0.001 0.004 0.003 0.005 0.006 0.008

报表预测

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 3165.58 4000.40 5962.85 7594.74 9716.98 12459.29

  减: 营业成本 1690.66 2155.81 3203.07 4183.94 5330.74 6811.49

        营业税金及附加 3.45 6.55 13.45 17.14 21.92 28.11

        营业费用 404.91 512.24 774.03 985.87 1261.35 1617.33

        管理费用 465.97 627.25 845.94 1120.22 1433.25 1837.75

        财务费用 -4.14 5.40 42.66 41.83 20.70 -1.76

        资产减值损失 13.94 13.84 40.99 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 9.89 21.19 39.97 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 600.67 700.50 1082.66 1245.74 1649.01 2166.37

  加: 其他非经营损益 -50.50 -16.28 -84.17 0.00 0.00 0.00

        利润总额 550.17 684.22 998.49 1245.74 1649.01 2166.37

  减: 所得税 113.59 117.11 221.28 186.86 247.35 324.96

        净利润 436.58 567.11 777.21 1058.88 1401.66 1841.42

  减: 少数股东损益 8.54 9.64 50.25 68.46 90.62 119.05

        归属母公司股东净利润 428.04 557.47 726.96 990.42 1311.04 1722.37

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 618.17 664.99 2236.34 3190.84 4571.34 5777.46

        应收和预付款项 430.56 556.57 826.20 959.95 1323.69 1602.71

        存货 174.44 206.77 273.82 436.33 468.46 687.66

        其他流动资产 148.00 58.79 11.58 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 728.74 782.86 1257.00 1083.21 909.41 735.62

        无形资产和开发支出 474.05 481.17 2645.11 2587.14 2529.18 2471.21

        其他非流动资产 549.20 1152.29 1687.22 1482.92 1278.63 1278.63

        资产总计 3123.17 3903.45 8937.26 9740.39 11080.71 12553.29

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 445.99 779.26 1508.59 1586.50 1966.83 2178.22

        长期借款 174.20 186.06 1467.12 1467.12 1467.12 1467.12

        其他负债 3.77 1.09 489.50 489.50 489.50 489.50

        负债合计 623.96 966.41 3465.21 3543.12 3923.45 4134.84

        股本 985.56 1010.32 1585.98 2383.38 2383.38 2383.38

        资本公积 134.30 243.40 2043.04 1245.64 1245.64 1245.64

        留存收益 1275.54 1527.43 1587.07 2243.83 3113.21 4255.35

        归属母公司股东权益 2395.41 2781.15 5216.09 5872.86 6742.24 7884.37

        少数股东权益 103.80 155.89 255.96 324.41 415.03 534.08

        股东权益合计 2499.21 2937.04 5472.05 6197.27 7157.26 8418.45

        负债和股东权益合计 3123.17 3903.45 8937.26 9740.39 11080.71 12553.29

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 526.53 683.53 1352.93 1311.61 1819.35 1754.43

        投资性现金净流量 -654.28 -743.22 -2704.00 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 66.52 122.22 2972.26 -357.10 -438.85 -548.32

        现金流量净额 -61.23 63.56 1613.01 954.51 1380.50 1206.11
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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沈文文，CFA，SAC 执业证书号：S0640513070003，南开大学理学学士、生理学硕士，2011 年 7月加入中

航证券金融研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 

 

 

 

 

 

 免责声明： 

本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地

的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此

报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或

其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任

何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性，而中航证券不

对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。并不能依靠本报告以取代行

使独立判断。中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映分析员的不同设想、

见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所根

据的研究或分析。 


