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手术风险争议对公司经营影响甚微 

——爱尔眼科（300015）事件点评 

 

研究报告-点评报告 增持（首次）  
  

事件:近日，某台湾眼科医师因认为雷射近视矫正手术后遗症陆续出现，决定不再做此类手术。国内报纸及

网络媒体对此进行了跟踪报道，并对准分子手术提出了质疑。 

 

 点评: 

 准分子激光手术安全有效：准分子激光手术就是用准分子激光通过对角膜瓣下基质层进行屈光性切

削，从而降低瞳孔区的角膜曲率，达到矫正近视的目的（通俗来看就是把角膜当成一种透明材料，

通过切削作成了一副镜片）。可矫正200度－2000度的近视，从目前临床结果观察，此手术是矫正高

度近视眼常用的术式。 

目前临床上的飞秒激光LASIK手术比准分子手术具有更多优点，如降低手术风险，复位更准确，避

免医源性感染，精确到提高百倍，不受角膜曲率影响等。目前，飞秒激光手术已经形成临床上替代

准分子激光手术的趋势，手术费用也相应较高。 

我们于近日咨询了国内的眼科专家，该专家认为台湾眼科医生的观点只是针对准分子激光手术的个

人观点，其本人并不认可这个观点，同时台湾卫生部门否定了该医师的说法；根据目前的临床病例

统计，LASIK术后累积不良事件率非常低，仅约0.6%，说明LASIK是安全的；99.4%的患者视力有提

高，94.4%的患者愿意选择继续手术，98.3%的患者满意，说明患者满意度高。而且，台湾的手术病

例数在全球范围内偏低，不具有代表性。临床上在手术前，医生需要告知患者的术后反应及可能出

现的并发症，近视患者有选择是否手术的自主权。 

2011年度，公司准分子激光手术收入约占营业总收入的1/3，这其中应该包括飞秒激光手术的收入。

从公司三季报看，多家医院都配备了飞秒激光设备，且均实现盈利。在飞秒激光替代准分子激光手

术的过程中，手术费用的大幅提高也可以有效提升公司的盈利水平。因此，我们认为台湾医生个人

观点和媒体报道均不会对手术本身的安全性和公司后续经营产生影响。 
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图 1:2011 年公司营业收入构成 

 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 

 

 2011年业绩预告显示公司高增长：报告期内公司实现净利润约16843.37万元-17444.92万元，比上

年（净利润12030.98万元）同比增长约40% - 45%。 

 受益基层医疗消费升级：2011年三季度公司新建永州爱尔和宜昌爱尔两家医院，目前共有36家连锁

眼科医院；至2011年底，公司将在全国布局完成近40家连锁眼科医院，到2013年预计将超过50家；

公司的连锁医院主要分布在二三线城市，未来将受益于全国医保体系的进一步完善和基层医疗的快

速增长。我们认为公司业绩的提升一定程度上取决于和公立医院的竞争，而医院的经营方式和服务

质量则是与公立医院竞争的重点。 

 盈利预测与投资建议：目前公司有近一半医院还未实现盈利，未来在度过宣传期与磨合期后，将陆

续开始贡献利润，在医疗基层快速扩张和消费升级推动下，业绩有望持续增长。我们预计公司11-13

年的每股收益分别为0.40、0.58、0.85元，对应11-13年的PE分别为55、34、24倍。给予公司“增

持”评级。 

 风险因素：公司快速扩张后管理和经营风险；医疗事故。 

 

盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 8.65 12.56 17.30 24.13 

增长比率（%） 42.61% 45.20% 37.74% 39.48% 

净利润（亿元） 1.24 1.71 2.48 3.76 

    增长比率（%） 38.09% 37.90% 45.03% 46.55% 

每股收益（元） 0.45 0.40 0.58 0.85 

市盈率（倍） 80 55 34 24 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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