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医疗服务 

报告原因：半年报点评 

 

爱尔眼科（300015.SZ）              维持评级 

内生依然稳健，注入体外医院助力公司持续发展        增持         

2019 年 8 月 23 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 19 年半年报，2019 年上半年公司实现营业收入 47.49 亿，同

比增长 25.64%，归母净利润 6.95 亿，同比增长 36.53%，扣非后归母净

利润 6.95 亿，同比增长 31.93%。 

事件点评 

 公司各项指标堪称优秀，盈利能力持续提升。报告期公司门诊量 316.43

万人次，同比增长 15.31%，手术量 29.96 万例，同比增长 7.02%。分产

品来看，公司屈光项目收入 17.79 亿，同比增长 21.44%，白内障项目收

入 8.47 亿，同比增长 10.92%，视光服务 8.38 亿，同比增长 30.98%，其

他项目均有不同程度增长。公司上半年毛利率达 47.14%，比上年下降

0.52pct，净利率 15.39%，比上年提升 0.91pct，销售费用率 24.73%，比

上年下降 1.97pct，管理费用率 13.79%，比上年下降 0.39pct，上半年公

司实现经营性净现金流 9.97 亿，同比增长 28.15%，公司各项财务指标

堪称优秀。 

 核心医院内生依然稳健，并购医院将是未来公司新的增长点。以武汉、

长沙为代表的核心医院表现依然稳健，武汉爱尔作为公司第一大医院

19 年上半年实现收入 2.64 亿，增速达 19%，长沙爱尔实现收入 1.92 亿，

增速达 16%，公司核心医院大多都实现了较为稳健的增长。欧洲 Clínica 

Baviera, S.A.上半年实现收入 4.76 亿，同比增 9.78%，净利润 5352.75

万。同比下滑 1.45%。上半年公司分别收购和新建了湘潭爱尔、普洱爱

尔等 13 家医院，报告期合计贡献收入 9840 万，净利润-171 万，可以看

出这些医院对于目前公司的净利润并无正贡献，但对于未来公司的业绩

持续增长打下了较好的基础，这些医院目前正处于业绩爬坡期，未来将

逐步开始释放业绩。 

投资建议 

 预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.45\0.62\0.83，对应当日收盘价 32.82

元，19-21 年 PE 分别为 72.92\52.94\39.54，维持“增持”评级。 

风险提示  

 政策风险、医疗事故风险，新建医院盈利不达预期的风险。 

 

 

市场数据：2019 年 8 月 22 日 

收盘价(元)：                   32.82 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,226  4,907  7,553  10,692  

 

营业收入 8,009  10,111  13,041  16,591  

  现金 1,290  2,586  4,526  6,739  

 

营业成本 4,245  5,361  6,944  8,808  

  应收账款 883  901  1,241  1,628  

 

营业税金及附

加 

13  19  25  30  

  其他应收款 147  318  350  424  

 

销售费用 826  1,323  1,581  1,964  

  预付账款 106  192  234  277  

 

管理费用 1,072  1,458  1,825  2,312  

  存货 359  475  599  762  

 

财务费用 45  78  67  59  

  其他 442  434  603  861  

 

资产减值损失 186  0  0  0  

非流动资产 6,400  6,392  6,383  6,357  

 

公允价值变动

收益 

(38) 0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 46  0  0  0  

  固定资产 1,465  1,429  1,392  1,355  

 

营业利润 1,558  1,873  2,599  3,418  

  商誉 2,062  2,062  2,062  2,062  

 

营业外收入 6  13  8  9  

  其他 2,873  2,902  2,930  2,940  

 

营业外支出 183  106  126  138  

资产总计 9,627  11,299  13,936  17,049  

 

利润总额 1,380  1,780  2,481  3,288  

流动负债 2,042  2,228  2,810  3,275  

 

所得税 314  372  550  722  

  短期借款 280  0  0  0  

 

净利润 1,066  1,408  1,931  2,567  

  应付账款 943  1,142  1,520  1,920  

 

少数股东损益 57  63  104  130  

  其他 819  1,086  1,289  1,355  

 

归属母公司净利

润 

1,009  1,345  1,827  2,437  

非流动负债 1,615  1,693  1,817  1,898  

 

EBITDA 1,792  1,895  2,584  3,385  

  长期借款 1,320  1,320  1,320  1,320  

 

EPS（元） 0.43  0.45  0.62  0.83  

  其他非流动负

债 

295  373  497  578  

      负债合计 3,656  3,921  4,627  5,173  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 278  341  444  574  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 2,383  3,098  3,098  3,098  

 

成长能力 

      资本公积 1,337  622  622  622  

 

营业收入 34.31% 26.25% 28.98% 27.22% 

  留存收益 2,123  3,468  5,295  7,732  

 

营业利润 40.18% 20.23% 38.78% 31.50% 

归属母公司股东权

益 

5,693  7,038  8,865  11,302  

 

归属于母公司净

利润 

35.88% 33.34% 35.82% 33.36% 

负债和股东权益 9,627  11,299  13,936  17,049  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 47.00% 46.98% 46.75% 46.91% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 13.31% 13.93% 14.81% 15.47% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 17.85% 19.08% 20.74% 21.61% 

经营活动现金流 1,400  1,597  1,949  2,210  

 

ROIC(%) 16.61% 22.89% 30.92% 38.62% 

  净利润 1,066  1,408  1,931  2,567  

 

偿债能力 

      折旧摊销 373  37  37  37  

 

资产负债率(%) 37.98% 34.70% 33.20% 30.34% 

  财务费用 55  78  67  59  

 

净负债比率(%) 43.76% 33.67% 28.53% 25.52% 

  投资损失 (43) 0  0  0  

 

流动比率 1.58  2.20  2.69  3.27  

营运资金变动 (268) 54  (106) (464) 

 

速动比率 1.40  1.99  2.47  3.03  

  其他经营现金

流 

217  20  20  11  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,805) (25) (25) (5) 

 

总资产周转率 0.85  0.97  1.03  1.07  

  资本支出 (811) 0  0  0  

 

应收账款周转

率 

11.47  11.34  12.18  11.56  

  长期投资 (301) 0  0  0  

 

应付账款周转

率 

5.14  5.14  5.22  5.12  

  其他投资现金

流 

(693) (25) (25) (5) 

 

每股指标（元） 

   筹资活动现金流 (803) (276) 16  8  

 

每股收益(最新摊薄) 0.43  0.45  0.62  0.83  

  短期借款 280  (280) 0  0  

 

每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.59  0.52  0.63  0.71  

  长期借款 (147) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.51  2.38  3.01  3.83  

  普通股增加 797  714  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (916) 0  0  0  

 

P/E 77.1  72.2  52.6  39.6  

  其他筹资现金

流 

(817) (710) 16  8  

 

P/B 13.1  13.8  10.9  8.6  

现金净增加额 (1,208) 1,296  1,939  2,214    EV/EBITDA 43.88  53.05  38.14  28.47  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为
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