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医疗服务延续高增长，全国布局再添新丁 
 
盈利预测     

 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 1,310.6 1,938.4 2,785.5 3,910.8 

同比（%） 51.5% 47.9% 43.7% 40.4% 

净利润（百万元） 171.9 240.7 340.7 470.5 

同比（%） 42.9% 40.0% 41.6% 38.1% 

毛利率（%） 55.3% 55.1% 54.9% 54.4% 

ROE（%） 12.6% 15.6% 18.9% 21.9% 

每股收益（元） 0.40 0.56 0.80 1.10 
 

内容摘要 

 2011 年业绩基本符合预期，四季度增速放缓：报告期内，实现
营业收入 13.1 亿元，较去年同期增长 51.54%；实现归属于母公司
的净利润 1.72 亿元，较去年同期增长 42.90%，每股收益 0.40 元。
基本符合我们的预期（原预测收入 13.4 亿，归属母公司净利润 1.78

亿元）。四季度毛利率略降，计提较多管理费用和销售费用，净利
润增速较前三季度有所放缓，四季度每股收益仅 0.09 元。 

 医疗服务项目依然保持较高增长：随着爱尔眼科网络布局的深
入和手术口碑的积累，门诊人次和手术量旺盛增长。2011 年度，总
门诊量达 143 万人次，同比增长 38.17%；总手术量 16.3 万例，同
比增长 33.77%。准分子激光治疗近视手术量价齐升，收入增长
56.20%，手术量增长 30.3%，其中飞秒激光手术量比例不断增长，
推升单台手术平均价格上升（09-11 年分别为 5376、6716、8053 元）；
白内障手术收入增长 37.11%，手术量增长 28.1%，单台平均价格由
10 年的 3810 元上升到 4077 元，眼前段手术收入增长 43.19%，眼
后段手术收入增长 97.46%，检查治疗收入增长 55.33％。医疗服务
项目整体实现收入 9.73 亿，占收入比重 74%（其中准分子 45%、
白内障 24%、眼前段 8%、眼后段 6%、检查治疗 16%）。除白内障
手术、眼前段手术和检查治疗毛利率略有下降外，准分子和眼后段
手术毛利率保持稳定。配镜业务实现收入 1.9 亿，增长 47%，药品
销售实现收入 1.4 亿，增长 55.7%，这两项业务成为公司业绩增长
的强有力补充。 

 网点再添新丁，全国布局日益明晰：2011 年公司投资新建了南
宁、怀化、宜昌、永州，淮北、衡阳爱尔耒阳分院，受让并增持了
西安爱尔古城 70%的股权，收购云南个旧爱尔 100%的股权、增持
了株洲三三一爱尔以及北京英智股权，增资扩建了郴州爱尔、贵阳
爱尔以及重庆爱尔麦格、天津爱尔；11 年陆续新开业 8 家公司，加
上收购的西安古城和云南个旧，经营性网点总数增加到 36 个，连
锁医院网络覆盖了全国 21 个省，未来两年内，公司依然会通过新
建和并购并举的方式完成对全国大部分省份省会城市的覆盖，并重
点深耕两湖地区，建立更完善的分级网点。 

 费用压力仍有但总体可控：11 年由于网点增加，房屋费用、人
工费用、折旧，广告、宣传费用支出等使得管理费用和财务费用上
升，但总体费用率保持平稳。2012 年永州、宜昌爱尔在建，新收购
益阳爱尔、新建韶关爱尔，预计费用压力仍有但总体可控。 

 盈利预测：连锁经营便于公司复制盈利模式，不断增加积累品
牌知名度，一季度业绩预增 30%-45%。我们预测公司 2012 年、2013
年每股收益 0.56 元、0.80 元。 

 风险提示：政策风险，医疗事故风险，快速扩张风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 21.33     

一年最低价/最高价 20.20/40.19 

市净率 6.7  

流通 A股市值(百万元) 2552.7  

 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.20  

资本负债率（%） 17.92 

总股本（百万股） 427.20  

流通 A 股（百万股） 119.68  

 
相关研究 

全国布局如火如荼，老店新店共享成长—

—爱尔眼科 300015 三季报点评 
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