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准分子手术量同比增长 31% 

——爱尔眼科（300015）半年报点评 

 
事件: 

公司公布了 2011 年中报，营业收入 5.84 亿元，同比增长 57.63%；营业利

润 1.14 亿元，同比增长 56.37%；利润总额 1.13 亿元，同比增长 46.74%；

归属于母公司净利润 7983 万元，同比增长 52.63%；扣除非经常性损益后

母公司净利润增速为 66.54%。基本每股收益 0.30 元。利润分配预案为每

10 股转增 6股。 

点评: 

 门诊人数和手术量增速超过 35%。2011年上半年，公司门诊量达 628,046

人次，同比增长 36.63%；手术量 72,225 例，同比增长 39.15%；主营业务

的大幅增长是带动公司业绩上升的主要原因。 

 准分子手术和白内障手术高速增长。公司高毛利率的准分子手术营业收

入达到 1.94 亿元，同比增长了 62.78%，毛利率为 72.60%，同比上升了 1.71

个百分点。其拉动因素包括两个方面，一是准分子手术量达到约 24000 例，

同比增长了约 31%；二是在各类准分子手术构成中，飞秒激光手术量增加

导致的平均单台准分子手术价格上升，每例手术平均单价由去年同期的

6485 元上升到报告期的 8068 元。准分子手术是公司最主要的业务，收入

占比为 33%，这部分业务收入增长快，毛利率高，带动公司净利润实现较

高的增速。此外，公司白内障手术实现营业收入 1.06 亿元，同比增长了

49%，手术量为 24643 例，同比增长了 30%，毛利率为 45.57%，同比减少了

5.82个百分点，毛利率的下降主要是由于低毛利率的高端晶体使用量增大。 

 医院网点布局日臻完善。截至 2011 年 6月底，公司已营业的连锁医院

网点达 34家，这一数字 2010 年上半年为 28家，2010 年全年为 31家。报

告期内，公司用超募资金新建了南宁爱尔眼科医院和怀化爱尔眼科医院，

扩建了郴州爱尔眼科医院、贵阳爱尔眼科医院以及重庆明目麦格眼科门诊

部，收购并增持了西安爱尔古城眼科医院 70%的股权，并用自有资金增持

了株洲爱尔眼科医院 24.87%的股权，其中，南宁爱尔、怀化爱尔已于 2011

年 3 月开业，贵阳爱尔已于 2011 年 6 月开业，郴州爱尔已于 2011 年 7月

开业。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.69 元、

1.03 元和 1.47 元，对应前一交易日收盘价 37 元的动态市盈率为 54 倍、

36 倍和 25 倍。公司手术量保持了高增长，带动业绩大幅提升，虽然目前
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图表 1：公司准分子手术收入和单价                   图表 2：公司白内障手术收入和单价 

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2006A 2007A 2008A 2009A 2010A

营业收入（万元） 平均单价（元/例）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2006A 2007A 2008A 2009A 2010A

营业收入（万元） 平均单价（元/例）
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 3：公司医疗服务项目盈利预测（万元） 

 项目 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

准分子手术 

营业收入 14,287 19,674 28,127 45,003 65,255 91,357 

收入增速 22% 38% 43% 60% 45% 40% 

数量（例） 28,259 36,600 41,881 54,445 70,234 87,792 

手术量增速 16% 30% 14% 30% 29% 25% 

平均单价（元/例） 5,056 5,375 6,716 8,266 9,291 10,406 

毛利率 65% 69% 71% 73% 74% 74% 

白内障手术 

营业收入 6,156 10,927 17,208 26,672 39,474 57,237 

收入增长率 73% 77% 57% 55% 48% 45% 

数量（例） 16,733 30,187 45,167 58,717 76,332 99,232 

手术量增速 33% 80% 50% 30% 30% 30% 

平均单价（元/例） 3,679 3,620 3,810 4,542 5,171 5,768 

毛利率 46% 49% 51% 45% 46% 46% 

眼前段手术 

营业收入 3,279 3,699 5,426 7,705 10,787 14,670 

增长率 

 

13% 47% 42% 40% 36% 

毛利率 43% 33% 29% 29% 29% 29% 

眼后段手术 

营业收入 1,822 2,132 3,147 6,608 10,573 16,389 

增长率 

 

17% 48% 110% 60% 55% 

毛利率 50% 41% 37% 40% 40% 40% 

检查治疗 

营业收入 5,783 8,219 10,168 15,251 22,115 31,624 

增长率 22% 42% 24% 50% 45% 43% 

毛利率 64% 73% 67% 66% 66% 66% 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

估值较高，但我们认为公司国内医院布点完善，未来手术量能够保持高增

长趋势，我们维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示。盈利能力低于预期。 
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图表 4：爱尔眼科盈利预测（单位：万元） 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 60,645  86,488  134,448  196,113  278,996  

增长率 38.11% 42.61% 55.45% 45.87% 42.26% 

营业成本 26,020  37,734  58,060  83,914  119,624  

毛利率 57.09% 56.37% 56.82% 57.21% 57.12% 

营业税金及附加 842  68  105  154  218  

销售费用 7,244  10,424  16,887  24,867  35,963  

管理费用 13,648  21,631  32,442  47,146  66,234  

财务费用 435  -613  13  20  84  

期间费用率 35.17% 36.36% 36.70% 36.73% 36.66% 

资产减值损失 114  251  550  600  650  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 0  105  0  0  0  

营业利润 12,341  17,097  26,391  39,413  56,224  

加：营业外收入 198  1,162  600  0  0  

减：营业外支出 107  392  700  0  0  

其中：非流动资产处置净损失 31  0  0  0  0  

利润总额 12,432  17,867  26,291  39,413  56,224  

减：所得税 3,440  5,451  7,887  11,824  16,867  

所得税率 27.67% 30.51% 30.00% 30.00% 30.00% 

净利润 8,991  12,416  18,404  27,589  39,357  

增长率 50.67% 38.09% 48.22% 49.91% 42.65% 

减：少数股东损益 -258  385  -10  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 9,249  12,031  18,414  27,589  39,357  

增长率 50.72% 30.08% 53.05% 49.83% 42.65% 

基本每股收益(元) 0.88  0.45  0.69  1.03  1.47  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


