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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.451 0.402 0.543 0.750 1.050 
每股净资产(元) 4.78 3.20 3.74 4.41 5.46 
每股经营性现金流(元) 0.90 0.60 0.98 1.31 1.62 
市盈率(倍) 71.90 50.32 37.28 27.01 19.29 
行业优化市盈率(倍) 31.91 25.67 25.67 25.67 25.67 
净利润增长率(%) 30.08% 42.90% 34.96% 38.02% 40.04%
净资产收益率(%) 9.42% 12.57% 14.51% 17.02% 19.24%
总股本(百万股) 267.00 427.20 427.20 427.20 427.20  
来源：公司年报、国金证券研究所 

准分子全年影响可控，配镜业务值得期待; 

2012 年 04 月 27 日 

爱尔眼科 (300015 .SZ)      保健产品及服务行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 准分子激光手术短期增速放缓，全年影响较小：2 月中旬由于“台湾封刀”

事件报道，公司当月准分子激光手术量增速明显放缓，3 月份开始有所回

升，我们判断随着时间推移，报道对消费者心理影响将逐步消退，全年手

术量仍有望实现 20%以上的较快增长； 
 公司连锁规模优势进一步扩大。公司目前已开设 36 家眼科医院，另公告 5

家正在筹建；今年计划将开设医院数量增加到 45 家以上，其中包括兰州、

深圳等省会城市，以及两湖地区的地级市医院。 
 配镜业务有望成为公司发展新方向：公司配镜业务虽然增长较快，但仅作

为医疗服务的配套项目，收入占比多年维持在 15%左右；公司未来两年计

划扩充视光配镜的品类，试点配镜连锁，将配镜业务扶植成为医疗服务外

的另一主导业务。 
 公司一季报增速放缓，媒体负面报道是主因：公司一季度实现销售收入

3.55 亿元，同比增长 36%；实现净利润 4759 万元，同比增长 31%。收入

利润增速均有所放缓，受到“封刀”事件显著影响。 
 毛利率下滑，费用率下降：公司从 2012 年起会计政策变更，经营部门使用

的房租和装修费用从管理费用改为计提营业成本。按同比口径前向调整

后，一季度毛利率下滑 1.78 个 PP；管理费用率持平；销售费用率 9.5%，

较同期下降 2.9 个 PP。营业利润率较上年同期下降 0.98 个 PP，总体保持

稳定。 

投资建议 
 鉴于“台湾封刀”事件影响，我们略为下调公司 2012-2014 年的 EPS 至

0.54 元、0.75 元、1.05 元(原预测 0.56、0.79 元、1.10 元)，同比增长

35%，38%，40%。 
 公司目前估值较高。然而，通过在省外复制三级连锁模式、发展配镜业

务，公司长期成长性突出，行业龙头地位无可撼动，维持“买入”评级。 

风险 
 医疗事故风险；准分子手术后遗症报道风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：20.25 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 119.68

总市值(百万元) 8,650.80
年内股价最高最低(元) 26.91/18.41
沪深 300 指数 2901.22

 

 

相关报告 

1.《业绩符合预期 ,各项业务增势喜

人》，2012.3.15 

2.《新开两家三级医院,继续深化三级连

锁;》，2012.3.7 

3.《内生与外延并重,收入快速增长》，
2011.8.8 
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准分子手术受报道影响只是暂时现象，全年增长可期 

 2 月中旬，媒体爆出“台湾封刀”事件，准分子手术后遗症成为舆论焦
点，导致公司当月手术量增速明显放缓。 

 公司对于媒体负面报道积极成熟的应对，表现出公司极强的经营管理能
力，和高效的反应速度，更加彰显了公司作为行业龙头企业的责任感和领
先地位。 

 第一阶段公司借助权威学术机构和学者发声，拨乱反正，验证手术的
安全性，帮助行业整体尽快消除媒体负面报道影响。 

 第二阶段，公司通过突出爱尔眼科龙头地位和安全性，与竞争对手拉
开差距，进一步扩大市场占有率。 

 第三阶段，针对后遗症报道，公司推广终生术后管理服务等增值服
务，一方面消除患者对于后遗症的顾虑，一方面增加患者的消费粘
性。 

 我们预计，自 2 月中旬媒体报道后，公司准分子激光手术量当月仅为个位
数增长，较原定目标增速下滑 20 个 PP；从三月开始，随着消费者对于媒
体报道的淡忘，准分子手术量的增速将逐月回升。 

 后遗症报道对消费心理影响较小。我们援引发表于 2005 年《眼视光学杂
志》上对 443 个准分子激光手术患者的调查：“大部分患者表示有关手术
原理曾咨询过医生，也留意过科普宣传，但真正促成手术的原因是咨询曾
经做过手术的朋友或亲人，而且多数患者反复咨询、考察几个甚至十几个
患者。可见，在决定手术前患者是非常谨慎的。”因此，我们认为本次媒
体报道，对于潜在消费者来说并不存在信息增量，不会对消费者的长期消
费选择产生实质性的影响。我们预计二季度负面报道影响将逐步消失，3
季度恢复正常增长轨道。 

 我们预计，公司一季度准分子手术量增长仅为 15%左右，较上年同期下滑
15 个 PP，但受益于需求升级带来的平均手术单价提升，准分子手术全年
收入增速仍将达到 30%。 

 

 

白内障手术仍有巨大潜力，长期成长性无忧 

 2009-2011 年，公司两湖地区医院承接 “百万贫困白内障患者复明工程”
的手术患者较多，今年随着“百万贫困白内障患者复明工程”进入尾声，
同比手术量增速可能有所下滑。 

图表1：准分子手术销售收入（万元） 图表2：准分子激光手术手术量（人次）    
  

来源：国金证券研究所   
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 然而，由于百万复明工程的手术均价和毛利低于普通白内障手术，对公司
利润的贡献较小。 

 我国目前的白内障手术率仍严重滞后于国际水平。2011 年我国白内障复明
手术 91.4 万例，全国百万人口白内障复明手术率（CSR）为 684。 

 相比之下，美国、日本等发达国家的 CSR 已经达到 5000 以上，而亚洲的
印度、马来西亚、菲律宾等发展中国家，CSR 也超过 2000。从民生政治
的角度出发，中国政府必将加大白内障手术的保障力度。因此，白内障手
术领域潜伏着很大增长潜力。 

 由于我国各地经济发展水平以及地区环境差异较大，使得各省 CSR 水平
存在较大差异。 

图表3：世界人口大国 2006 年 CSR 比较 图表4：亚洲各国 2006 年 CSR 比较 
  

来源：WHO,国金证券研究所 备注：中国为 2011 年最新数九   

图表5：2004 年 WHO 统计各国 CSR 分布 

 
来源：WHO、国金证券研究所  
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 同时，由于各省举办的鼓励复明手术政策多为项目制，缺乏长期持续性，
导致各省不同年度之间的手术量和 CSR 变化较大，连贯性较差。 

 公司遍布全国主要省市的连锁医院网络能够把握各省份由于鼓励政策带来
的机会，充分享受政策红利。 

 公司将进一步加大医保报销的覆盖医院数量。目前，医保报销收入仅占公
司收入比重的 18%左右，有很多医院的白内障项目不在医保范围之内，公
司将不遗余力的推动公司眼科手术项目医保报销的覆盖面，这将更加有利
于公司与公立医院平等的竞争，提升白内障手术的市场占有率。 

 我们预计，公司今年虽然受到“百万复明”项目结束的影响，手术量仍将
保持 20%以上的增长，未来白内障手术量将有望维持 30%左右的复合增
长。同时，也不排除国家加大白内障手术的保障力度，推出更有力的优惠
政策，这将为白内障手术业务带来超预期的增长机遇。 

 

连锁扩张进入地级市深耕阶段，比较优势越发明显 

 公司目前已运营的医院 36 家，公告筹建或拟收购的医院 5 家；设有上海
在内的省会级眼科医院 23 家，地级市眼科医院 18 家。 

 今年公司计划将医院总是提升到 45 家以上，其中包括兰州和深圳两家省
会级医院，以及其他地级市医院。 

图表6：2011 年卫生部白内障复明手术各省信息 

来源：卫生部、国金证券研究所  

图表7：白内障手术销售收入（万元） 图表8：公司理念白内障手术量 
  

来源：国金证券研究所   
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 公司三级连锁体系日渐成熟，地级市市场存在巨大潜力。湖南省是公司目
前连锁网络最发达的地区，布局有 11 家地级市医院。从目前的发展情况
来看，湖南省目前地级市医院的合计收入已经与省会长沙爱尔相当，并且
收入增速远超长沙爱尔。 

 其中设立较早的衡阳、常德、株洲等地级市医院于 2011 年分别实现营业
收入 4274 万、2260 万、3974 万，实现净利润 1450 万元、1066 万元、
697 万元。仅三家医院收入规模就已经相当于一个长沙爱尔的规模。 

 从竞争的角度，公司作为行业的绝对龙头，在全国各省会完成布局，对竞
争对手形成巨大的威慑。公司在竞争对手疲于覆盖省会城市的时候，已经
开始深度挖掘地级市的需求，领先优势进一步扩大。 

 公司目前仅在湖南和湖北地区布局了地级市医院，随着三线城市人口消费
水平不断提高，对眼科医疗的需求正在快速增长，公司作为全国性连锁品
牌，较地级市公立医院在技术、服务、品牌等方面具有明显竞争优势。 

 因此，我们认为公司能够领先于竞争对手，把握地级市医疗需求快速增长
的发展机遇。随着三级连锁网络开始向两湖地区以外复制，公司的成长空
间将进一步被打开。 

 

试水视光配镜业务，品牌背书战略得当 

 公司计划未来两年在两湖地区试点视光配镜中心，依靠爱尔眼科的专业化
品牌形象与普通眼镜店拉开差距。 

 公司视光配镜业务收入仅占公司营业收入的 15%，2011 年实现收入 1.93
亿元，同比增长 47%。公司的视光配镜业务现阶段仅作为公司医疗服务的
补充项目，可提供的产品选择较少。公司也将扩充医院内配镜业务产品的
品类，以吸引更多客户，减少客源流失。 

 预计随着配镜连锁店的试点运营，公司配镜业务的增速将逐步加快，长期
有望成长为公司除医疗服务以外的另一主导板块。     

图表9：爱尔眼科三级连锁组织构架图 

来源：国金证券研究所  
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一季度收入增速放缓，全年增长可期 

 公司 2012 年一季度实现销售收入 3.55 亿元，同比增长 36.05%；实现归
属于上市公司股东的净利润 4759 万元，同比增长 30.67%，实现 EPS 
0.11 元。 

 公司收入增速自 2010 年 3 季度以来首次低于 40%，主要受到 2 月中旬
“台湾封刀”媒体报道影响，我们估计媒体报道当月准分子手术量仅为个
位数增长，较正常增长下降 25 个 PP 左右；但由于公司媒体紧急公关措施
得当，3 月手术量增速即出现回升。 

 在公司其他业务增速保持稳定的前提下，我们预计准分子手术一季度手术
量整体增速为 15%， 其中一月份增长 30%，二月份增长 5%，三月份增长
10%。同时，考虑患者对于术后后遗症的担忧提高，飞秒手术占比继续提
升，手术均价预计继续提升 10%，使得一季度准分子手术业务收入增速在
27%左右，较上年同期增速约下滑 30 个 PP。 

  “台湾封刀”报道对一季度影响最大, 后续影响将逐月递减。按照我们每
个季度手术量增速恢复 5 个百分点的假设，到 7 月份准分子手术量将恢复
原有 30%的增长，即二季度整体手术量增速约 20%，三季度恢复 30%的
正常增长。 

 按照上述假设推算，公司全年准分子手术量增速仍将有望维持在 20%-
25%左右，较上年仅下滑 5-10 个 PP。 

 公司会计政策变更，费用率保持稳定。公司公告从 2012 年 1 月起将用于
经营活动的场地租金和装修折旧由计入管理费用变更为计入营业成本。 

 按照新会计政策将 2011 年财务数据调整后，公司一季度毛利率为
46.1%，较 2011 年年报毛利率（调整后）下降 1.78 个 PP，主要由于
人工工资的上涨所致。 

 一季度管理费用率为 17.54%，较 2011 年年报管理费用率（调整后）
提升 0.16 个 PP。 

 公司一季度销售费用率为 9.52%，较去年同期下降 2.08 个 PP。 

 因此，公司营业利润率较上年同期下降 0.98 个 PP,总体保持稳定。 

 

盈利预测 

 我们预测公司 2012-2013 年的营业收入增速为 38%、41%、42%，仍然维
持 40%的复合增长率，分业务拆分假设如下： 

图表10：公司各业务板块收入占比 图表11：公司视光配镜业务历年收入 
  

来源：国金证券研究所   
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 准分子手术保守预测全年手术量增长 20%，手术均价提升 10%。 

 白内障手术今年受到“百万复明工程”结束影响，手术量增速下滑到
23%，但手术均价提升 10%，整体收入保持 36%的稳定增长。 

 其他医疗服务和药品销售的增速和就诊量增长的假设持平。 

 视光配镜业务将成为重点发展方向，增速预计逐年提升。 

 公司作为眼科医疗行业的绝对龙头，已经在战略发展阶段上与竞争对手明
显拉开差距，强者恒强的马太效应现象。未来随着三级医院网络在两湖以
外地区的复制，以及视光配镜业务的发展，公司长期发展可期。 

 由于“台湾封刀”事件影响，我们略为下调公司盈利预测，预计公司
2012-2014 年 EPS 分别为：0.54 元、0.75 元、1.05 元，同比增长 35%、
38%、40%，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 媒体对准分子激光手术后遗症的持续报道； 

 医疗事故事件； 

 人工、租金成本过快上涨，蚕食利润 
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图表12：公司各项业务分拆预测 

 
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 606 865 1,311 1,811 2,562 3,645 货币资金 922 774 636 1,046 1,255 1,638

    增长率 42.6% 51.5% 38.2% 41.4% 42.3% 应收款项 35 81 71 149 211 320

主营业务成本 -260 -377 -585 -797 -1,126 -1,607 存货 28 47 78 87 117 154

    %销售收入 42.9% 43.6% 44.7% 44.0% 44.0% 44.1% 其他流动资产 56 78 87 98 137 195

毛利 346 488 725 1,015 1,435 2,037 流动资产 1,041 980 872 1,379 1,720 2,306

    %销售收入 57.1% 56.4% 55.3% 56.0% 56.0% 55.9%     %总资产 73.7% 60.8% 50.6% 65.6% 65.9% 69.1%

营业税金及附加 -8 -1 -1 -14 -19 -27 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 1.4% 0.1% 0.1% 0.8% 0.8% 0.7% 固定资产 265 402 518 715 884 1,025

营业费用 -72 -104 -161 -213 -306 -448     %总资产 18.7% 24.9% 30.1% 34.0% 33.8% 30.7%

    %销售收入 11.9% 12.1% 12.3% 11.7% 11.9% 12.3% 无形资产 106 230 326 5 5 5

管理费用 -136 -216 -326 -456 -652 -921 非流动资产 371 633 850 723 891 1,032

    %销售收入 22.5% 25.0% 24.9% 25.2% 25.5% 25.3%     %总资产 26.3% 39.2% 49.4% 34.4% 34.1% 30.9%

息税前利润（EBIT） 129 166 237 333 458 641 资产总计 1,412 1,613 1,722 2,102 2,611 3,338

    %销售收入 21.3% 19.2% 18.1% 18.4% 17.9% 17.6% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 -4 6 11 -4 -2 -2 应付款项 93 169 170 270 382 545

    %销售收入 0.7% -0.7% -0.8% 0.2% 0.1% 0.0% 其他流动负债 21 71 72 118 224 327

资产减值损失 -1 -3 -6 0 0 0 流动负债 114 240 242 388 606 872

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 64 64 64 64 64 65

投资收益 0 1 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 2 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 178 304 309 452 670 937

营业利润 123 171 242 329 456 640 普通股股东权益 1,208 1,277 1,368 1,600 1,882 2,331

  营业利润率 20.3% 19.8% 18.5% 18.2% 17.8% 17.5% 少数股东权益 25 32 46 51 59 71

营业外收支 1 8 -2 0 0 0 负债股东权益合计 1,412 1,613 1,722 2,102 2,611 3,338

税前利润 124 179 240 329 456 640
    利润率 20.5% 20.7% 18.3% 18.2% 17.8% 17.5% 比率分析

所得税 -34 -55 -68 -92 -128 -179 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 27.7% 30.5% 28.4% 28.0% 28.0% 28.0% 每股指标

净利润 90 124 172 237 328 460 每股收益 0.693 0.451 0.402 0.543 0.750 1.050

少数股东损益 -3 4 0 5 8 12 每股净资产 9.052 4.783 3.201 3.744 4.405 5.455

归属于母公司的净利 92 120 172 232 320 448 每股经营现金净流 1.267 0.899 0.602 0.976 1.308 1.622

    净利率 15.3% 13.9% 13.1% 12.8% 12.5% 12.3% 每股股利 0.000 0.350 0.150 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.65% 9.42% 12.57% 14.51% 17.02% 19.24%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 6.55% 7.46% 9.99% 11.04% 12.27% 13.44%

净利润 90 124 172 237 328 460 投入资本收益率 7.18% 8.42% 11.47% 13.99% 16.46% 18.72%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 60 87 116 125 141 168 主营业务收入增长率 38.11% 42.61% 51.54% 38.21% 41.41% 42.28%

非经营收益 5 3 -1 6 2 2 EBIT增长率 62.25% 29.01% 42.55% 40.49% 37.58% 39.92%

营运资金变动 15 26 -30 49 87 63 净利润增长率 50.72% 30.08% 42.90% 34.96% 38.02% 40.04%

经营活动现金净流 169 240 257 417 559 693 总资产增长率 256.10% 14.23% 6.76% 22.10% 24.17% 27.87%

资本开支 -147 -246 -259 -2 -309 -310 资产管理能力

投资 -10 -99 -99 -1 0 0 应收账款周转天数 8.4 11.0 11.6 10.0 10.0 12.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 37.6 36.5 39.0 40.0 38.0 35.0

投资活动现金净流 -157 -345 -359 -3 -309 -310 应付账款周转天数 94.8 106.2 89.6 102.0 102.0 102.0

股权募资 900 11 7 0 -38 0 固定资产周转天数 133.4 165.4 140.7 111.0 81.1 56.2

债权募资 0 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -18 -60 -57 -4 -2 -2 净负债/股东权益 -69.51% -54.27% -40.47% -59.48% -61.37% -65.49%

筹资活动现金净流 882 -49 -50 -4 -40 -1 EBIT利息保障倍数 29.6 -27.1 -21.6 86.7 198.9 414.2

现金净流量 894 -154 -151 410 209 383 资产负债率 12.61% 18.86% 17.92% 21.50% 25.66% 28.07%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-07-21 买入 20.95 50.00 
2 2011-08-08 买入 22.97 50.00～50.00
3 2012-03-07 买入 21.71 N/A 
4 2012-03-15 买入 21.33 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 5 5 19 19 24 
买入 3 3 11 12 17 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.38 1.38 1.37 1.38 1.39 

来源：朝阳永续 
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