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	公司研究
	公司点评
	首次评级：短期_推荐，长期_A

	并购与自建新网点加速公司扩张

	——爱尔眼科(300015)2010年年报点评

	核心观点
	股价走势图

	1、2010年公司业绩快速增长。2010年，公司实现营业总收入8.65亿元，同比增长42.61%；营业利润1.71亿元，同比增长38.54%；归属母公司净利润1.20亿元，同比增长30.08%；每股收益0.45元，略低于市场预期。公司计划每10 股派发现金股利1.5元（含税）。

2、规模效应推动公司收入增长。2010年，公司各项业务均实现快速增长：医疗服务实现收入6.41亿元，同比增长43.50%，药品销售实现收入0.93亿元，同比增长36.45%，配镜服务实现收入1.31亿元，同比增长42.77%；医疗服务是公司核心业务，占总营业收入的74%，该业务收入快速增长是公司营业收入大幅增长的主要推动力。主营业务规模持续增长，连锁优势逐步显现，公司总门诊量和手术量分别增长29.97%和35.50%。医疗服务中，受益手术量增长，准分子激光治疗近视手术收入增长42.97%，白内障手术收入增长57.48%，眼前段手术收入增长46.68%，眼后段手术收入增长47.59%。 

4、经营规模扩大使得费用大幅增长。由于公司经营规模快速扩大，销售费用和管理费用均大幅增长。2010年，公司销售费用同比增长43.89%，销售费用率增加0.1个百分点；管理费用同比增长58.50%，管理费用率增加2.51个百分点。未来一段时间公司仍处于快速扩张期，随着规模逐渐扩大，各项费用仍将有较大增长，影响公司利润增长。
4、外延扩张为未来发展奠定基础。2010年，公司并购了北京英智、郴州光明、天津麦格、重庆麦格、石家庄麦格、南充麦格等6家眼科医院的股权，收购了湖南康视持有的南昌爱尔、济南爱尔的全部股权。同时，公司还通过自建或增资扩股在昆明、长春、菏泽、南京、岳阳、怀化、贵阳等城市设立连锁医院。截至2010年底，公司拥有已运营的连锁医院31家，覆盖全国19个省（直辖市）。公司连锁网络布局日趋完善，有助于公司发挥连锁优势，扩大业务规模，为未来发展打下坚实基础。

5、给予公司“短期-推荐，长期-A”的投资评级。预计公司2011-2013年每股收益分别为0.62元、0.86元和1.08元，对应2011-2013年动态市盈率分别为57倍、40倍和32倍。我们看好公司的业务模式，首次给予“短期-推荐，长期-A”的投资评级。
风险提示：医疗风险；投资项目风险；人才资源风险；市场竞争风险[image: image16.jpg]
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基础数据
总股本(万股)
26700.00
流通A股(万股)
7480.00
52周内股价区间(元)
29.27-78.79
总市值(亿元)
93.13
总资产(亿元)
16.13
每股净资产(元)
4.78
目标价
6个月
12个月
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表1 盈利预测表                                              
	单位：万元
	2010A 
	2011E 
	2012E 
	2013E 

	营业总收入
	86,488 
	120,610 
	156,793 
	188,151 

	     营业收入
	86,488 
	120,610 
	156,793 
	188,151 


	营业总成本
	69,496 
	96,539 
	123,278 
	146,386 

	     营业成本
	37,734 
	53,000 
	69,723 
	83,667 

	     营业税金及附加
	68 
	96 
	125 
	151 

	     销售费用
	10,424 
	14,473 
	18,815 
	22,578 

	     管理费用
	21,631 
	28,946 
	34,494 
	39,512 

	     财务费用
	(613)
	(241)
	(157)
	188 

	     资产减值损失
	251 
	264 
	277 
	291 

	其他经营收益
	
	
	
	

	     公允价值变动净收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	     投资净收益
	105 
	0 
	0 
	0 

	营业利润
	17,097 
	24,071 
	33,515 
	41,765 

	     加：营业外收入
	1,162 
	0 
	0 
	0 

	     减：营业外支出
	392 
	0 
	0 
	0 

	利润总额
	17,867 
	24,071 
	33,515 
	41,765 

	     减：所得税
	5,451 
	7,221 
	10,055 
	12,529 

	净利润
	12,416 
	16,850 
	23,461 
	29,235 

	     减：少数股东损益
	385 
	371 
	375 
	351 

	归属于母公司的净利润
	12,031 
	16,479 
	23,085 
	28,885 

	每股收益
	0.45 
	0.62 
	0.86 
	1.08 


数据来源：国都证券研究所

国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
864.88 �
1,206.10 �
1,567.93 �
1,881.51 �
�
同比增速(%)�
42.61%�
39.45%�
30.00%�
20.00%�
�
净利润(百万)�
120.31 �
164.79 �
230.85 �
288.85 �
�
同比增速(%)�
30.08%�
36.97%�
40.09%�
25.12%�
�
EPS(元)�
0.45 �
0.62 �
0.86 �
1.08 �
�
P/E�
77.51 �
56.51 �
40.34 �
32.24 �
�
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