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评级调整： 维持 
 

基本资料 

上证综合指数 2388.83 

总股本(百万) 427 

流通股本(百万) 119 

流通市值(亿) 25 

EPS 0.40 

每股净资产（元） 3.20 

资产负债率 17.92% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

爱尔眼科 -4.44 2.48 -2.64 

医药生物 -5.65 12.03 -7.69 

沪深 300 指数 -0.12 6.42 1.69 
 

 

 

爱尔眼科 300015 强烈推荐 

准分子风波对短期业绩有影响，恢复须待时日，中长期确定性强 
 

爱尔眼科公布 2012 年一季报，实现营业收入 3.55 亿元，同比增长

36.05%；归属上市公司股东的净利润 4759 万，同比增长 30.67%，

EPS0.11 元。此前业绩预增公告为 30-45%，故业绩为下限值，略低于

市场预期。同时，公司发布了关于会计政策变更的公告。 

投资要点： 

 台湾医生准分子封刀风波对公司业务产生了一定负面影响，完全

恢复须待时日。2 月 14 日准分子封刀风波后，公司采取了一系

列措施应对。从目前的情况来看，准分子手术的安全性得到了各

方专家的认可，风波慢慢平息，民众心理恢复还需要一段过程。

一季度准分子量的增长略低于预期，飞秒激光对于普通 LAISK

的替代导致价格提升仍符合预期。若该负面影响能在暑期旺季前

消除，准分子的强劲增长仍值得期待。另一大业务白内障仍然保

持了快速增长。 

  12 年股权激励费用全年约 1500 万，一季度约摊 375 万，而去年

同期无此因素影响。若扣除这部分因素，公司主业真实增长估计

在 35%左右。 

 会计政策变更使得毛利率和期间费用率同比失去可比性，对净利

润没有影响。公司从 2012 年 1 月 1 日开始实施会计政策的变更：

此前房租费及经营租入房屋装修费摊销计入管理费用变更后，按

经营和管理部门使用房屋的面积，对房租费及经营租入房屋装修

费进行分摊，分别计入管理费用、主营成本核算。变更后，公司

一季度的毛利率和期间费用率失去可比性，毛利率为 46%，销售

费用率为 9.5%，管理费用率为 17.5%。由于会计政策变更，11

年除药品销售之外的各项业务如准分子、白内障毛利率均有下

降。 

 我们略微下调 12-14 年业绩至 0.56、0.78、1.10 元。短期来看，

准分子事件对公司业绩有所影响。但长期来看，该影响正在慢慢

消除。在医保控费、招标降价、鼓励民营资本进入医疗服务等的

大政策背景下，医疗服务是唯一只有利好没有利空政策的子板

块，而医院仍然是整个医药产业链中最强势的部分。随着公司的

老医院持续增长、新医院陆续扭亏走向盈利，公司中长期的确定

性很强，维持强烈推荐的投资评级。 

 风险提示:医疗服务事故风险，房屋租赁是否到位的风险。 

 

  

相关报告 

爱尔眼科－年报及一季报预增在预期范围

内，维持强烈推荐评级 2012-03-16 

爱尔眼科－韶关、益阳爱尔进一步完善三级

医院布局 2012-03-06 

爱尔眼科－业绩快报点评 2012-02-28 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯

一一个）； 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券

研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究。 
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