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   投资要点 

 医药生物 
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本次评级： 中性 
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目标价格： 34.4 
 

● 盈利低于预期。公司实现收入 37,026.34 万元，较去年同期增长

38.93%；实现营业利润 7,283.34 万元，较去年同期增长 31.10%；实现净

利润 5,342.30 万元，较去年同期增长 26.18%；归属于母公司的的净利润

5230.44 万元，较去年同期增长 21.98%。每股收益 0.20 元。  

● 综合毛利率下降和管理费用率上升导致盈利增速低于收入增速。上半

年公司医疗服务毛利率、药品销售毛利率同比分别下降了 1.41、2.41 个百

分点，配镜服务上升了 0.34 个百分点，带来整体毛利率下降了 1.05 个百

分点。同时，由于公司处于快速扩张期，销售费用率、管理费用率同比分

别增长了 0.48、5.46 个百分点，导致期间费用率同比上涨 4.64个百分点。

● 横向扩张与纵向渗透并举发展连锁医院。上半年公司一方面兼并收购

了南充麦格、重庆麦格、石家庄麦格、天津麦格等四家医院 100%的股权，

以及湖南康视持有的南昌爱尔、济南爱尔的全部股权；另一方面，采取自

建方式分别在昆明、长春、菏泽、南京等城市设立了连锁医院。目前，公

司连锁医院已达 28 家，虽然短期带来费用快速增长，长期为公司可持续

性增长提供保证。  

● 各项业务均取得了快速增长。上半年公司医疗服务、药品销售、配镜服

务分别实现销收入 27572 万元、4043万元、5412万元，同比分别增长 41%、

32%、33%，保持了快速的增长。      

 

 市场数据 

市价(元) 41.76 

上市的流通 A 股(亿股) 0.67 

总股本(亿股) 2.67 

52 周股价最高最低(元) 29.27-78.79 

上证指数/深证成指 2661.71/11164.79 

2009 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-8-16～2010-8-16
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250%
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医药生物  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 606.45 865  1213  1686  

增长率(%) 38.11 43  40  39  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
92.49 115.71  177.92  266.44  

增长率(%) 50.72 25  54  50  

毛利率(%) 57.09 58  59  59  

净资产收益率(%) 7.65 9  12  15  

EPS(元) 0.88 0.43  0.67  1.00  

P/E(倍) 120.55 95.51  62.11  41.48  

P/B(倍) 9.60 8.35  7.36  6.25  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《爱尔眼科新股研究：：“三级连锁”是其核

心模式》 200910.29 
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● 准分子激光手术前景看好。上半年医疗服务业务中的准分子激光手术、白内障手术、

眼前段手术、眼后段手术、检查治疗等五项业务分别实现 48.61%、38.05%、32.12%、

50.54%、32.47%的增长。准分子收入主要是手术量同比增加 3,441 例以及飞秒激光

手术量的增加导致单台准分子价格上涨所致。公司是较早介入飞秒激光手术的医院

之一，国内市场渗透率还很低，潜力巨大。  

 

●  给予“中性”评级。预计公司 2010、2011、2012 年分别实现净利润 1.16亿元、1.78

亿元、2.66亿元，同比分别增长 25%、54%、50%，每股收益 0.43 元、0.67元、1.00

元。对应动态市盈率分别为 95.5 倍、62.1 倍、41.2 倍。公司发展前景看好，但估

值已贵，给予“中性评级”。      
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表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

准分子手术(百万元) 196.74 285.27 399.38 539.16 

毛利率 69.22% 70.50% 71.22% 70.00% 

毛利润（百万元） 136.18 201.12 284.44 377.41 

增长率 37.70% 45.00% 40.00% 35.00% 

白内障手术(百万元) 109.27 150.79 203.57 264.64 

毛利率 49.43% 51.00% 51.00% 51.00% 

毛利润（百万元） 54.01 76.90 103.82 134.97 

增长率 77.49% 38.00% 35.00% 30.00% 

眼前段手术(百万元) 36.99 48.09 60.11 72.14 

毛利率 32.89% 32.89% 32.89% 32.89% 

毛利润（百万元） 12.17 15.82 19.77 23.73 

增长率 12.83% 30.00% 25.00% 20.00% 

眼后段手术(百万元) 21.32 27.72 33.26 39.91 

毛利率 40.94% 39.00% 38.00% 37.00% 

毛利润（百万元） 8.73 10.81 12.64 14.77 

增长率 17.02% 30.00% 20.00% 20.00% 

检查治疗(百万元) 82.19 140.55 240.34 410.98 

毛利率 72.82% 71.00% 71.00% 71.00% 

毛利润（百万元） 59.85 99.79 170.64 291.80 

增长率 42.13% 40.00% 35.00% 30.00% 

医疗服务合计（百万元） 446.52 652.42 936.67 1326.84 

毛利率（%） 60.68% 61.99% 63.13% 63.51% 

毛利润（百万元） 270.94 404.44 591.31 842.67 

增长率 42.53% 46.11% 43.57% 41.66% 

药品销售(百万元) 67.63 87.92 114.30 148.59 

毛利率 29.20% 26.50% 26.50% 26.50% 

毛利润（百万元） 19.75 23.30 30.29 39.38 

增长率 31.42% 30.00% 30.00% 30.00% 

配镜服务(百万元) 92.10 124.34 161.64 210.13 

毛利率 57% 57% 57% 57% 

毛利润（百万元） 52.58 70.98 92.28 119.96 

增长率 38.11% 35.00% 30.00% 30.00% 

收入合计(万元） 606.25 864.68 1212.60 1685.55 

毛利润（百万元） 343.27 498.72 713.88 1002.01 

毛利率 56.62% 57.68% 58.87% 59.45% 

增长率 38.11% 42.63% 40.24% 39.00% 

营业成本率 43.38% 42.32% 41.13% 40.55% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 1041  1282  1620  2084  营业收入 606  865  1213  1686  

  现金及等价物 922  1113  1384  1757  营业成本 260  366  499  684  

  应收帐款 18  26  36  50  营业税金及附加 8  13  18  25  

  存货 28  40  54  74  销售费用 72  104  146  202  

  其它流动资产 73  104  146  203  管理费用 136  225  303  405  

非流动资产 371  528  680  776  财务费用 4  1  0  0  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 1  0  0  0  

  固定资产及其他 364  519  667  759  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 6  9  12  17  营业利润 123  157  247  370  

  其它非流动资产 1  1  1  1  营业外收入 2  5  0  0  

资产总计 1412  1811  2300  2860  营业外支出 1  1  0  0  

流动负债 114  161  219  300  利润总额 124  161  247  370  

  短期借款 0  0  0  0  所得税 34  45  69  104  

  应付帐款 83  117  160  219  净利润 90  116  178  266  

  其它流动负债 31  43  59  81  少数股东损益 -3  0  0  0  

非流动负债 64  300  554  767  归属于母公司所

 

92  116  178  266  

  长期借款 64  300  554  767  EBITDA 129  157  247  370  

  其它非流动负债 0  0  0  0  EPS（元） 0.69  0.43  0.67  1.00  

负债合计 178  461  773  1066       

  少数股东权益 25  25  25  25  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 1208  1324  1502  1769   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 1412  1811  2300  2860  成长能力     

     营业收入 38.1% 42.6% 40.2% 39.0% 

     营业利润 70.2% 27.0% 57.7% 49.8% 

     归属母公司净利

 

50.7% 25.1% 53.8% 49.8% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 57.1% 57.7% 58.9% 59.4% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 15.3% 13.4% 14.7% 15.8% 

经营活动现金流 150  191  271  373  ROE 7.7% 8.7% 11.8% 15.1% 

  净利润 90  116  178  266  ROIC 3.9% 6.9% 8.5% 10.4% 

  资产减值准备 1  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 59  79  102  116  资产负债率 12.6% 25.5% 33.6% 37.3% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 9.1  8.0  7.4  7.0  

  财物费用 4  1  0  0  速动比率 8.9  7.7  7.2  6.7  

  营运资本变动 -4  -4  -8  -10  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.6  

投资活动现金流 -134  -236  -254  -213  应收帐款周转率 33.4  33.4  33.4  33.4  

  资本支出 -134  -236  -254  -213  应付帐款周转率 3.1  3.1  3.1  3.1  

  其它 0  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 878  236  254  213  每股收益 0.69  0.43  0.67  1.00  

权益性融资 882  0  0  0  每股经营现金 1.12  0.72  1.02  1.40  

负债净变化 0  236  254  213  每股净资产 9.05  4.96  5.63  6.62  

财务费用 -4  -1  0  0  估值比率     

现金净增加额 894  191  271  373  P/E 59.7  95.5  62.1  41.5  

期初现金余额 28  922  1113  1384  P/B 4.6  8.3  7.4  6.2  

期末现金余额  922  1113  1384  1757  EV/EBITDA 21.2  17.3  11.0  7.4  

资料来源：公司报表、民族证券 
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