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2010年 04月 14日                    爱尔眼科（300015.SZ） 
 

——符合预期高增长 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.390 0.614 0.693 1.042 1.524 2.195 
净利润增长率 167.14% 57.43% 50.72% 50.36% 46.27% 44.05%

先前预期每股收益(元)  1.042 1.524 2.195 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 1.001 1.414 N/A

市盈率(倍) N/A N/A 70.44 68.09 46.55 32.32
行业优化市盈率(倍) 46.80 11.16 35.08 35.08 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 45.72 15.55 29.70 29.70 N/A N/A

PE/G(倍) N/A N/A 1.39 1.35 1.01 0.73
已上市流通A股(百万股) N/A N/A 26.80 33.50 33.50 33.50
总股本(百万股) 100.00 100.00 133.50 133.50 133.50 133.50 

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 

 2010年 1季度公司实现营业收入 1.75亿元，较去年同期增长 39.04%，实
现归属于公司股东的净利润 2630 万元，较去年同期增长 54.97%。实现每
股收益 0.2元。 

 营业税的减免和返还将成为公司今年利润大幅增长的因素之一。 

 2009 年中期相关政府部门出台鼓励民营医院发展的优惠政策，自 2009
年起免征营业税，之前的营业税按照 5.5%的税率缴纳，但有“免税 3
年”的优惠政策。 

 2010 年 1 季度公司缴纳的营业税金即附加为 5.22 万元，去年同期为
586.6 万元；同时，由于公司收到政府给予的上市奖励款及税款的返
还，本期的营业外收入达到 430万，较去年同期增长 235%。 

 公司去年的营业税缴纳到 8月份，总计缴纳 842万元，这些税款将在今
年陆续返还。 

 公司收入的大幅增长源于老医院的内生增长和新建医院的增量贡献；同时，
新建医院对本期的利润产生一定拖累。 

 公司本期较去年同期增加了 7 所医院，2009 年 3 月底公司正常营业的
医院为 17家，2010年 3月底公司正常营业的医院达到 24家。 

 2010年 1季度公司新开业的医院有南京爱尔、菏泽爱尔和昆明爱尔等 3
家医院。由于开办费用等一次性计入，本期公司的管理费用为 4992 万
元，较去年同期增长 78.41%。 

 我们认为，2010 年公司将有望通过新建和并购的方式建议 6-8 家二级医
院、4-6家三级医院： 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 70.95

已上市流通A股(百万股) 33.50

总市值(百万元) 18,943.65

年内股价最高最低(元) 77.01/28.00
沪深 300指数  3403.71
2008年股息率   0.00%

 

 

成交金额（百万元）
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 根据公司已经披露的信息，2010 年将会有南京爱尔（已开业）、昆明
爱尔（已开业）、重庆爱尔（完成收购）、石家庄爱尔（完成收购）、
贵阳爱尔和长春爱尔等 6家二级医院成立。 

 公司将在湖南省的地级城市新建或收购 2-3 家医院，在湖北新建 1-2 家
医院。同时，公司完成了对南充爱尔的收购行为。 

 我们预计，截至 2010年底，公司旗下处于营业状态的二级医院有望达到 19
家；三级医院有望达到 14家。 

图表1：公司下属医院的年龄结构 
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来源：国金证券研究所  

 我们认为，到 2012 年公司有望完成对省会城市的覆盖，构建起完善的二级
医院网络，二级医院总数将达到 26 家左右；同时，公司将在湖北和湖南两
省份试点三级网络运营模式，探索出三级网络成熟的经营模式后，将开始三
级医院网络的建设阶段。 

 我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为：1.042 元、1.524 元和 2.195
元，净利润年均符合增长率达到 45%。考虑到公司业绩的高速成长，以及
近年快速扩张的节奏，我们认为公司具备长期投资价值，维持“买入”的投
资评级。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 315 439 606 948 1,266 1,744 货币资金 39 28 922 1,095 1,202 1,426

    增长率 39.4% 38.1% 56.3% 33.6% 37.8% 应收款项 12 23 35 41 55 76

主营业务成本 -138 -196 -260 -417 -544 -732 存货 20 25 28 46 60 80

    %销售收入 43.8% 44.6% 42.9% 44.0% 43.0% 42.0% 其他流动资产 27 25 56 23 29 39

毛利 177 243 346 531 721 1,011 流动资产 98 101 1,041 1,205 1,346 1,621

    %销售收入 56.2% 55.4% 57.1% 56.0% 57.0% 58.0%     %总资产 27.3% 25.5% 73.7% 76.5% 74.7% 75.5%

营业税金及附加 -12 -16 -8 0 0 0 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 3.7% 3.6% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 198 218 265 357 435 499

营业费用 -29 -46 -72 -123 -152 -209     %总资产 55.3% 54.9% 18.7% 22.6% 24.1% 23.3%

    %销售收入 9.1% 10.5% 11.9% 13.0% 12.0% 12.0% 无形资产 62 77 106 10 18 24

管理费用 -84 -102 -136 -218 -291 -401 非流动资产 260 295 371 370 455 526

    %销售收入 26.7% 23.3% 22.5% 23.0% 23.0% 23.0%     %总资产 72.7% 74.5% 26.3% 23.5% 25.3% 24.5%

息税前利润（EBIT） 53 79 129 189 278 401 资产总计 358 397 1,412 1,576 1,800 2,146

    %销售收入 16.8% 18.1% 21.3% 20.0% 22.0% 23.0% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 -7 -6 -4 -4 -3 -4 应付款项 51 59 93 110 144 194

    %销售收入 2.2% 1.3% 0.7% 0.4% 0.3% 0.2% 其他流动负债 12 12 21 44 52 64

资产减值损失 -1 -1 -1 0 0 0 流动负债 63 71 114 154 196 258

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 64 64 64 64 64 65

投资收益 4 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 9.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 127 135 178 218 260 323

营业利润 49 73 123 185 275 397 普通股股东权益 175 237 1,208 1,330 1,508 1,784

  营业利润率 15.7% 16.5% 20.3% 19.5% 21.7% 22.8% 少数股东权益 56 25 25 27 32 39

营业外收支 -1 0 1 3 3 3 负债股东权益合计 358 397 1,412 1,576 1,800 2,146

税前利润 48 73 124 188 278 400
    利润率 15.2% 16.6% 20.5% 19.8% 22.0% 22.9% 比率分析

所得税 -12 -13 -34 -47 -69 -100 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 25.2% 18.3% 27.7% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 36 60 90 141 208 300 每股收益 0.390 0.614 0.693 1.042 1.524 2.195

少数股东损益 -3 -2 -3 2 5 7 每股净资产 1.753 2.366 9.052 9.964 11.297 13.362

归属于母公司的净利 39 61 92 139 203 293 每股经营现金净流 0.922 1.212 1.267 1.684 2.113 2.935

    净利率 12.4% 14.0% 15.3% 14.7% 16.1% 16.8% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.23% 25.94% 7.65% 10.45% 13.49% 16.43%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 10.88% 15.48% 6.55% 8.83% 11.30% 13.65%

净利润 36 60 90 141 208 300 投入资本收益率 13.43% 19.92% 7.18% 10.00% 13.01% 15.93%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 49 54 60 50 65 79 主营业务收入增长率 64.71% 39.45% 38.11% 56.26% 33.58% 37.76%

非经营收益 3 5 5 1 1 1 EBIT增长率 131.74% 50.13% 62.25% 46.98% 46.95% 44.03%

营运资金变动 4 2 15 33 8 11 净利润增长率 167.14% 57.43% 50.72% 50.36% 46.27% 44.05%

经营活动现金净流 92 121 169 225 282 392 总资产增长率 8.18% 10.69% 256.10% 11.58% 14.28% 19.21%

资本开支 -96 -91 -147 -46 -146 -147 资产管理能力

投资 9 -35 -10 -1 0 0 应收账款周转天数 7.3 6.1 8.4 6.0 6.0 6.0

其他 -1 -3 0 0 0 0 存货周转天数 41.7 41.9 37.6 40.0 40.0 40.0

投资活动现金净流 -88 -129 -157 -47 -146 -147 应付账款周转天数 128.7 89.0 94.8 90.0 90.0 90.0

股权募资 25 0 900 0 -8 0 固定资产周转天数 219.8 168.4 133.4 93.5 72.3 51.4

债权募资 -25 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -4 -4 -18 -4 -22 -22 净负债/股东权益 10.66% 13.73% -69.51% -75.97% -73.85% -74.63%

筹资活动现金净流 -3 -4 882 -4 -30 -21 EBIT利息保障倍数 7.6 14.1 29.6 44.8 79.9 102.1

现金净流量 1 -11 894 174 106 224 资产负债率 35.56% 33.93% 12.61% 13.83% 14.44% 15.06%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-10-29 减持 28.00 N/A 
2 2010-03-01 买入 50.90 52.25～52.25
3 2010-03-14 买入 56.30 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 3 6 6 6 
买入 0 4 5 5 5 
持有 0 1 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.75 1.65 1.63 1.61 

来源：朝阳永续 


