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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,402 3,166 3,973 4,916 6,005 

同比增长 21.0% 31.8% 25.5% 23.7% 22.2% 

营业利润（百万元） 429 601 769 965 1,191 

同比增长 34.0% 39.9% 28.1% 25.5% 23.4% 

归属母公司净利润（百万元） 309 428 571 724 899 

同比增长 38.3% 38.4% 33.4% 26.7% 24.3% 

每股收益（元） 0.31 0.43 0.57 0.72 0.89 

毛利率 44.9% 46.6% 47.0% 47.2% 47.3% 

净利率 12.9% 13.5% 14.4% 14.7% 15.0% 

净资产收益率 16.8% 19.4% 20.1% 20.3% 21.5% 

市盈率（倍） 97.6 70.5 52.9 41.7 33.6 

市净率（倍） 14.9 12.6 9.2 7.9 6.7 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

美国项目落地，意在整合高端资源，提
升品牌价值 
  ——美国项目收购点评 
 

事件：爱尔眼科子公司美国爱尔拟以 1800万美元收购 Dr. Ming Wang持有的AW 

Healthcare Management, LLC（以下简称管理公司）75%股权。在交易交割时，

Dr. Ming Wang 将向管理公司注入自己全资持有的眼科中心。 

核心观点 

 收购美国知名眼科中心，整合高端眼科医疗技术。本次收购的眼科中心是全

球知名屈光手术和角膜病治疗专家王明旭教授创建的私人眼科医疗中心，拥

有全球前沿的屈光手术技术和全面的角膜成像技术，主要服务全美乃至全球

高端客户，是全球眼科手术的技术高地之一。我们认为公司通过可以本次收

购引进其高端手术技术、高端服务模式和管理经验，有利于开发国内的高端

眼科手术市场。 

 第二单落地的国际化项目，开启从全球最大到全球最强的眼科医疗集团的成

长之路。本次美国眼科中心并购是公司继香港爱尔收购亚洲医疗集团后的第

二单国际化项目落地。相比亚洲医疗集团业务对激光矫正、白内障和视光等

业务广覆盖不同，美国眼科中心主要服务高端患者的眼科手术需求，其客户

价值、技术水平和学术地位都要明显高于亚洲医疗集团，更适合作为公司进

军高端服务的技术学术支撑。就业务量和市值而言，目前爱尔眼科已是全球

最大的眼科医疗集团。但在学术和技术水平上，公司相较知名的眼科医疗中

心仍有欠缺。提升高端服务市场的竞争力不但有助于发展公司新的业务增长

点，而且还可以通过提升公司品牌价值的方式来引导眼科疾病患者的更多地

选择公司的眼科医疗服务项目，从而促进全业务产品条线更好地增长。 

财务预测与投资建议 

 美国收购项目落地，意在整合高端资源，提升爱尔眼科的品牌价值，进而提

升公司全眼科业务条线的增长潜力。我们认为，通过本次收购，公司已经开

启从全球最大眼科医疗集团走向全球最强眼科医疗集团的发展之路。我们继

续看好公司未来的业务增长前景，维持 16-18 年 EPS 0.57/0.72/0.89 元的预

测，维持目标价为 37.05 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

 新收购的眼科中心整合进度不达预期；国内高端眼科医疗市场开发结果不达

预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 01 月 03 日） 29.98 元 

目标价格 37.05 元 

52 周最高价/最低价 38.51/27.22 元 

总股本/流通 A 股（万股） 100,718/78,701 

A 股市值（百万元） 30,195 

国家/地区 中国 

行业 医药行业 

报告发布日期 2017 年 01 月 04 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -1.5 -9.3 -14.2 -5.1 

相对表现（%） -2.2 -4.0 -17.0 5.4 

沪深 300（%）

%  

0.8 -5.3 2.7 -10.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 720 721 1,224 1,815 2,572  营业收入 2,402 3,166 3,973 4,916 6,005 

应收账款 140 213 267 330 403  营业成本 1,323 1,691 2,106 2,597 3,164 

预付账款 52 72 90 112 136  营业税金及附加 3 3 5 7 8 

存货 141 174 217 268 327  营业费用 273 405 509 629 769 

其他 206 294 331 376 427  管理费用 381 466 584 723 883 

流动资产合计 1,260 1,474 2,130 2,900 3,865  财务费用 (4) (4) 2 (4) (11) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 13 14 8 9 10 

固定资产 575 646 633 603 537  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 10 83 92 99 100  投资净收益 17 10 10 10 10 

无形资产 15 17 16 14 13  其他 0 0 0 0 0 

其他 690 1,037 1,386 1,321 1,256  营业利润 429 601 769 965 1,191 

非流动资产合计 1,290 1,783 2,127 2,038 1,906  营业外收入 8 5 5 5 5 

资产总计 2,550 3,257 4,257 4,938 5,771  营业外支出 30 55 40 40 40 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 407 550 734 930 1,156 

应付账款 279 361 449 554 675  所得税 94 114 152 192 239 

其他 172 219 224 234 246  净利润 313 437 583 738 917 

流动负债合计 451 579 674 789 921  少数股东损益 4 9 11 14 18 

长期借款 0 174 174 174 174  归属于母公司净利润 309 428 571 724 899 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.31 0.43 0.57 0.72 0.89 

其他 2 4 1 1 1        

非流动负债合计 2 178 175 175 175  主要财务比率      

负债合计 453 757 849 964 1,097   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 73 104 115 130 148  成长能力      

股本 654 986 1,007 1,007 1,007  营业收入 21.0% 31.8% 25.5% 23.7% 22.2% 

资本公积 425 134 439 439 439  营业利润 34.0% 39.9% 28.1% 25.5% 23.4% 

留存收益 946 1,275 1,847 2,399 3,081  归属于母公司净利润 38.3% 38.4% 33.4% 26.7% 24.3% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,097 2,499 3,408 3,974 4,675  毛利率 44.9% 46.6% 47.0% 47.2% 47.3% 

负债和股东权益 2,550 3,257 4,257 4,938 5,771  净利率 12.9% 13.5% 14.4% 14.7% 15.0% 

       ROE 16.8% 19.4% 20.1% 20.3% 21.5% 

现金流量表       ROIC 17.0% 19.8% 19.6% 19.7% 20.8% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  偿债能力      

净利润 313 437 583 738 917  资产负债率 17.8% 23.3% 19.9% 19.5% 19.0% 

折旧摊销 148 197 183 200 215  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (4) (4) 2 (4) (11)  流动比率 2.79 2.54 3.16 3.68 4.20 

投资损失 (17) (10) (10) (10) (10)  速动比率 2.48 2.24 2.84 3.34 3.84 

营运资金变动 (128) (99) (64) (73) (84)  营运能力      

其它 142 2 64 9 10  应收账款周转率 18.3 17.0 15.7 15.5 15.5 

经营活动现金流 454 522 757 860 1,038  存货周转率 10.3 10.7 10.7 10.7 10.6 

资本支出 (145) (271) (113) (111) (83)  总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

长期投资 (120) (144) (456) 0 0  每股指标（元）      

其他 (115) (239) 10 9 9  每股收益 0.31 0.43 0.57 0.72 0.89 

投资活动现金流 (380) (654) (559) (102) (75)  每股经营现金流 0.45 0.52 0.75 0.85 1.03 

债权融资 (1) 178 (3) 0 0  每股净资产 2.01 2.38 3.27 3.82 4.50 

股权融资 114 58 309 0 0  估值比率      

其他 (86) (170) (2) (167) (206)  市盈率 97.6 70.5 52.9 41.7 33.6 

筹资活动现金流 27 67 304 (167) (206)  市净率 14.9 12.6 9.2 7.9 6.7 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 50.6 36.5 30.4 25.0 20.8 

现金净增加额 101 (66) 503 591 757  EV/EBIT 68.1 48.6 37.6 30.2 24.6 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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