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受益眼科市场扩容及占有率的提高  爱尔眼科（300015.SZ） 

谨慎推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近期，我们对公司的情况进行了跟踪。 

2．我们的分析与判断 

（一）、人口老龄化带来中国眼科市场扩容 
公司目前开展的三项主营医疗业务：准分子激光手术，白内障

手术，青光眼手术。准分子激光手术用于近视的治疗，我国青少年

由于课业负担重，近年近视眼的发病率急剧增加，最新的全国学生

体质健康调研数据表明：我国小学生近视眼发病率为 22.8％，中学

生为 55.2％，高中生为 70.3％。16 至 18 岁的中国青少年中近视率

高达 70%，近视患者已超过三亿人，准分子激光手术治疗的潜在人

群数量巨大。白内障，青光眼的发病率与年龄密切相关，年龄越大，

发病率越高（图 1，图 2），可以预计在我国目前人口老年化趋势明

显（图 3）的情况下，需要进行后两类手术的人群比例也将进一步

增加。 

（二）、爱尔眼科在我国眼科整体医疗市场所占份额

近年来不断提升 
门诊量来看，爱尔眼科在 2007 年门诊总量占全国眼科门诊总

量的 1.09%，而 2010 年门诊总量所占比例则升至 1.74%（图 4）；

营业收入来看，2006 年爱尔眼科营收占全国眼科专科医院总收入

的 9.56%，而 2009 年这一比例攀升到了 15.67%（图 5）。通过上述

数据我们可以看出，爱尔眼科目前在全国的眼科医疗市场中所占份

额稳定提升，而且随着公司上市以及相关业务在全国的扩张，我们

认为，这种趋势将进一步得到增强。 

（三）、准分子激光手术与白内障手术在手术量保持

高速增长的同时，价格也有不同程度提高 
准分子激光手术属于医疗自费项目，并且由于飞秒激光的广泛

使用，价格从 2006 年的 4204.44 元提高至现在的 8046 元；而白内

障手术属于医保项目，价格相对稳定，从 2006 年的 3656.04 元提高

到现在的 4290 元（图 6）。 

3．投资建议 
我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.42、0.65 和 0.90 元。

公司受益中国眼科市场扩容及市场份额的提升，我们首次给予“谨

慎推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2011.09.29 

A 股收盘价(元) 21.39  

A 股一年内最高价(元) 44.92  

A 股一年内最低价(元) 21.10 

上证指数 2365.34  

市净率 7.16 

总股本（万股） 42720.00  

实际流通 A 股（万股） 11967.77  

限售的流通 A 股（万股） 30752.23  

流通 A 股市值(亿元) 25.60  
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图 1：白内障患病率随年龄的增长而增加                    图 2：青光眼患病率和年龄的关系 
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资料来源：中华眼科杂志，中国银河证券研究部 

图 3：我国逐渐步入老龄化社会 
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资料来源：中国统计年鉴 2010，中国银河证券研究部 

图 4：爱尔眼科市场占有率不断提高                        图 5：爱尔眼科营业收入占全国眼科专科医院总收入比例 
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资料来源：卫生部，公司公告，中国银河证券研究部 
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图 6：准分子手术和白内障手术价格甚至有所提升 
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资料来源：公司公告，草根调研资料，中国银河证券研究部 

表 1：爱尔系医院和当地主要竞争对手 

爱尔系医院情况 当地主要竞争对手情况 

爱尔眼科昆明医院，112 张床位，专家实力雄厚：如龚永祥

主任，王慧主任均来自云南眼科最强的云南省第二人民医

院。 

云南省第二人民医院眼科，在当地最有影响力，年门诊量

逾七万余人次，开展各类手术四千余例；另还有普瑞眼科，

相对规模较小。 

爱尔眼科南京医院，白内障科主任胡红莉在江苏省学术地

位很高，曾任江苏省中医院眼科科主任。 

南京医疗资源丰富竞争较为激烈，在当地最有影响力的是

江苏省中医院眼科，其次鼓楼医院等三甲医院也具有相当

实力；专科医院另有东南眼科医院，规模不大。 

爱尔眼科长春医院，技术实力较为雄厚，副主任以上医师

16 人，其中博士 2 人，硕士 7 人，院长谷树严在吉林省学

术地位很高。 

吉林大学二附院眼科医院，为吉林省重点学科，现有各类

专业人员 110 余人，其中教授 13 人，副教授 17 人，博士

生导师 4 人。2010 全年门诊量 19.73 万人次，手术量 10272

例。另有一些专科医院，但与爱尔差距明显。 

爱尔眼科贵阳医院，院长龚力力主任学术地位高，另有一

批骨干的医生大多均来自于贵阳医学院附院眼科以及解放

军 44 医院眼科。 

主要竞争对手为贵阳医学院附属医院眼科，现有医护人员

35 人，其中正教授 8 人，副教授 3 人，主治医生 3 人，住

院医生 4 人；另有解放军第 44 医院眼科在当地也有一定影

响力。 

爱尔眼科西安古城眼科医院，床位 88 张，现有职工 130 人，

正副主任医师 23 名，2010 门诊量 41463 人次，手术量 2548

例。 

主要竞争对手为西安市眼科医院，其为陕西省及西安市医

学重点学科，医院现有教授 6 名，主任医师 17 名，博士、

硕士学位 35 名，拥有 6 个病区 200 张床位，门诊量已达 12.5

万人次/年，年手术量近万例。另外西安四院眼科实力也较

为强大。 

爱尔北京英智眼科医院，2009 年门诊量 55217 人次，手术

5026 例，院长胡力中主任在全国都具有很高的学术地位。 

北京作为首都，医疗资源极为丰富，各大三甲医院均有眼

科。最具影响力的为同仁医院眼科，年门诊量达到 50W 人

次，在全国眼科学术界地位最高。 

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 
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10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

陈雷，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己

或他人谋取私利。 
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