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本报告要点 
 自 4 月以来准分子手术量单月同比下降幅度收窄，

“封刀门”事件负面影响正逐渐减弱 

 白内障业务快速增长，未来毛利率将有所回升 
 公司长期成长逻辑不变 

主要催化剂/事件 
 准分子手术量月度同比正增长 
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爱尔眼科 "新华富时A50指数"

成交额  (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (13) 2  3.5  (12.9) 
相对新华富时 A50 指数 (12) 6  13.1  (0.5) 

 发行股数 (百万) 427 
流通股 (%) 28 
流通股市值 (人民币 百万) 2,432 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 39 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
湖南爱尔医疗投资有限公司 44.94 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 20 日收市价为标准 
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爱尔眼科 
持续成长，“封刀门”事件影响有待消化 
2012 年 1-6 月公司实现营收 7.42 亿元，同比增长 27.25%，净利润 0.92 亿元，
同比增长 14.73%，实现每股收益 0.21 元，略低于我们的预期。受“封刀门”
事件影响，报告期准分子手术业务营收同比增长 6.72%，毛利率由 2011 年的
63.11%下滑至 58.02%，拖累了公司的业绩增速。我们判断“封刀门”事件的
负面影响正逐渐减弱，自 4 月以来准分子手术量单月同比下降幅度收窄，预
计年内可实现单月同比正增长，公司长期成长逻辑没有改变。我们下调公司
2012-2014 年盈利预测至 0.501 元、0.719 元、1.041 元，并下调公司目标价至
22.54 元，相当于 45 倍 2012 年市盈率，维持公司的买入评级。 

支撑评级的要点 

  “封刀门”事件负面影响正逐渐减弱：受“封刀门”事件影响，报告
期准分子手术业务营收同比增长 6.72%，毛利率由 2011 年的 63.11%下滑
至 58.02%，拖累了公司业绩。我们注意到报告期主要传统连锁医院受
“封刀门”事件影响较小，同时自 4 月以来准分子手术量单月同比下
降幅度收窄，预计年内可实现单月同比正增长。 

 白内障业务快速增长，未来毛利率将有所回升：报告期公司白内障业
务营收同比增长 43.63%；公司开展了更多的相对低端白内障治疗业务，
使得毛利率由 2011 年的 39.15%下降至 32.12%。我们预计随着公司业务
结构的回复，白内障手术的单价和毛利率将有望回升。 

 公司长期成长逻辑不变：内生外延双轮驱动，2012 年新增门店陆续开
始盈利，未来准分子手术量恢复后公司主业将持续量价齐升，此外视
光业务的地位也逐渐上升，我们看好公司持续成长的确定性。 

评级面临的主要风险 

 准分子手术业务恢复速度慢于预期。 

估值 

 我们下调公司 2012-2014 年盈利预测至 0.501、0.719、1.041 元，将公司目
标价由 26.00 元下调至 22.54 元，相当于 45 倍 2012 年市盈率，维持买入
评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 865  1,311  1,653  2,183  2,869  
  变动 (%) 43  52  26  32  31  
净利润 (人民币 百万) 120  172  214  307  445  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.282  0.402  0.501  0.719  1.041  
   变动 (%) 30  43  24  44  45  
先前预测每股收益 (人民币)    0.603 0.852 1.182 
   调整幅度 (%)   (17)  (16)  (12) 
全面摊薄市盈率(倍) 72.2  50.5  40.6  28.3  19.5  
每股现金流量 (人民币) 0.284  0.396  0.562  0.602  0.539  
价格/每股现金流量 (倍) 71.6  51.3  36.2  33.8  37.7  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 418.2  286.9  218.9  156.1  133.6  
每股股息 (人民币) 0.000  0.350  0.150  0.150  0.150  
股息率 (%) 0.0  1.7  0.7  0.7  0.7  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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1-6 月收入增长 27.25%，净利润同比上升 14.73% 

2012 年 1-6 月公司实现营收 7.42 亿元，同比增长 27.25%；归属于母公司净利润
0.92 亿元，同比增长 14.73%，实现每股收益 0.21 元，略低于我们的预期。公司
的经营性现金流为 1.11 亿元，同比增长 36.87%，高于当期净利润，显示了良
好的经营质量。 

第 2 季度，公司实现营收 3.88 亿元，同比增长 20.15%；归属于母公司净利润
0.44 亿元，同比增长 1.35%，实现每股收益 0.11 元。单季度增速不佳是公司上
半年业绩低于预期的原因。 

报告期，公司会计政策发生变更，将原计入管理费用的房租费装修费摊销分
摊后计入主营成本，导致同期毛利率数据不可比。我们选择调整后的 2011 年
数据进行比较，报告期公司整体毛利率为 42.94%，较调整后的 2011 年毛利率
下降 4.89 个百分点。我们认为，“封刀门”事件使得报告期公司准分子手术
量增长停滞，消除了其对公司整体毛利率的拉升作用，是公司整体毛利率下
降的主要原因。同时，在准分子业务量不饱和的情况下，公司加强了其他业
务的营销工作，这些业务价格和毛利率相对较低，也拉低了公司的整体毛利
率。 

报告期公司销售费用率为 11.53%，较去年同期下降 0.13 个百分点；管理费用
率为 16.84%，较去年全年会计调整后的数值下降 0.54 个百分点，显示了公司
良好的运营管理能力。 

 

受“封刀门”影响，准分子手术业务拖累业绩 

2 月 14 日发生的“封刀门”事件短期抑制了潜在消费群体的消费意向，影响
了公司准分子手术业务增长。尽管公司准分子手术量在 1-2 月保持了同比的高
速，但 3 月以来准分子手术一直处于负增长态势，导致 1-6 月准分子手术业务
营收同比仅增长 6.72%。我们判断自 4 月起，单月准分子手术量同比降幅正逐
步收窄，最快到 9-10 月手术量可能实现单月同比正增长， “封刀门”事件的
负面影响有望在未来 12 个月内逐步消除。我们估计，由于准分子手术量出现
下降，公司的自主定价提升可能暂时停滞，飞秒激光的替代过程也有可能放
缓，进一步降低准分子手术业务的营收增速。我们预计 2012 年全年公司准分
子手术量同比增长约-5%至 0%，同期公司准分子手术单价微升 5%，准分子手
术业务整体营收水平同比持平。 

报告期公司准分子手术业务毛利率为 58.02%，相对于会计政策调整后 2011 年
毛利率下降 5.09 个百分点。我们认为，在准分子手术业务增长乏力的基础上，
临床医疗科室应承担的房租费及摊销抑制了毛利率的提升空间。我们认为未
来随着准分子手术业务量的回复，毛利率也会有所提升。 

 

公司主要传统医院受“封刀门”事件影响较小 

我们注意到，尽管“封刀门”事件压制了公司准分子业务的增长，但公司主
要传统连锁医院受其影响不大。从净利率来看，与 2011 年相比，报告期成都
爱尔、武汉爱尔、沈阳爱尔净利率微升，北京英智爱尔净利率基本持平，长
沙爱尔、重庆爱尔净利率微降，这体现了眼科诊疗领域市场培育成熟度与品
牌影响力对于诊疗机构的重要作用。 
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图表 1.公司主要传统连锁医院净利率 

连锁医院 成都爱尔 长沙爱尔 武汉爱尔 衡阳爱尔 株洲爱尔 重庆爱尔 沈阳爱尔 北京英智爱尔 
成立时间 2002 年 12 月 2003 年 1 月 2003 年 7 月 2003 年 9 月 2004 年 9 月 2006 年 7 月 2007 年 7 月 2007 年 12 月 
2011 年净利率（%） 22 34 30 34 27 21 24 19 
2012 年 1-6 月净利率（%） 27 32 32 26 24 20 25 19 

资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

其他主要手术成长性良好 

报告期公司白内障手术业务营收同比增长 43.63%，延续了 1 季度高增长的态
势，符合我们预期。受准分子业务拖累公司整体业绩影响，公司在报告期开
展了更多的面向相对贫困患者的应用相对低端的白内障治疗业务，使得该业
务毛利率由 2011 年的 39.15%下降至 32.12%。我们注意到卫生部与残联共同发
起的“百万贫困白内障患者复明工程”已经重新启动，针对贫困白内障患者
每位补贴 800 元，我们预计这将缓解低端白内障手术对于该业务毛利率的稀释
作用。 

报告期眼前段手术、眼后段手术营收同比增长 34.95%、22.39%，毛利率微降；
视光业务营收同比增长 44.85%，表现出良好的成长性。 

 

公司长期发展逻辑与成长性不变 

公司长期发展逻辑不变，内生外延双轮驱动公司业绩成长，我们认为“封刀
门”这一单一事件造成的负面影响不可持续。 

外延成长方面，报告期公司新建了兰州爱尔、永州爱尔、宜昌爱尔、韶关爱
尔，扩建了南充爱尔，收购了成都康桥和益阳新欧视。南充爱尔、韶关爱尔、
兰州爱尔、宜昌爱尔、永州爱尔已于 7 月顺利开业。目前公司已营业的连锁医
院网点达到 42 家，深圳爱尔正在筹建。我们预计下半年有望再新增网点 3-5

家，外延扩张速度基本符合预期。 

2010 年是公司新增连锁医院的高峰期，按历史平均水平，公司新增 1 家二级连
锁医院的盈利期约 2-3 个会计年度（并购获得的二级连锁医院的盈利期更
短），因此 2012-2013 年正处于 2010 年新建二级连锁医院的盈利期。 

2011-2012 年，公司二级连锁医院新建速度暂缓，并加大了对三级医院的投入
力度。目前公司已拥有 19 家 3 级医院，基本完成了对湖南三级城市的战略布
局。在连锁医院管理架构方面，公司已经在每个大区建立了管理团队和组织
架构，基本形成了“权力下放、决策前移”的区域管理模式，提升了公司内
部的管理效率与对市场终端的响应能力。我们预计，未来 3-4 年，公司一方面
将在湖北与四川复制“湖南模式”，加速对区域内空白三级城市的三级连锁
医院覆盖，另一方面将推行对浙江、福建、河南、新疆等剩余省区省会城市
的二级连锁医院覆盖，并将逐步进入宁波、大连等经济相对发达的城市。 

 

图表 2.爱尔眼科连锁医院数量（包括筹建中的深圳爱尔） 

时间 一级连锁医院数量 二级连锁医院数量 三级连锁医院数量 
截至 2009 年底 1 11 10 
2010 年新增  8 2 
2011 年新增  2 4 
2012 年 1-7 月新增  2 3 
合计 1 23 19 

资料来源：公司资料及中银国际研究 
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内生增长方面，如果未来 12 个月内，“封刀门”事件负面影响逐步得以消除，
准分子手术量得到恢复后，公司将重拾主要手术业务持续量价齐升的局面。
无论是准分子手术，还是白内障手术，在单个区域内（无论是二级城市还是
三级城市）距离天花板尚有较大的市场空间。而市场教育的持续加强、口碑
相传的放大作用与白内障诊疗国家相关补贴的到位，将逐渐拓宽两大手术业
务的市场空间，并将加速潜在消费者向现实消费者的转变。 

同时我们注意到，公司视光业务将加速发展。公司在 2011 年引入视光领域的
权威教授，作为公司视光学学术总监和视光学事务部总监，并不断加大投入，
提升验光配镜及相关硬件服务的能力，积极与国外知名治疗机构洽谈组建屈
光中心事宜。我们预计至 2015 年左右，视光业务可能超越白内障治疗成为公
司第二大业务。 

我们认为，未来三年，民营医疗机构在政策大力扶持下的快速发展，这将提
升民营医疗机构在潜在消费者心中的认可度，提升抗击风险能力并使得其在
与公立医院博弈中的相对弱势地位逐步得到改善。我们看好在这种大趋势
下，公司这类在适宜民营机构运作的手术领域、拥有成熟的商业模式的龙头
公司长期成长的确定性。 

 

风险因素 

准分子手术业务恢复速度慢于预期。 

 

下调盈利预测和目标价，维持买入评级 

我们下调公司 2012-2014 年盈利预测至 0.501、0.719、1.041 元，下调公司目标
价至 22.54 元，相当于 45 倍 2012 年市盈率，约相当于 31 倍 2013 年市盈率。公
司长期的发展逻辑与成长性并不会受到“封刀门”这一单一事件影响，其负
面影响有望逐渐消化。我们认为内生与外延仍将双轮驱动公司业绩高速成长；
尽管短期增长压力较大，但公司长期投资价值不变。维持买入评级。 

图表 3. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年上半年 2012 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 583.7  742.7  27.3  
营业成本 (258.8) (412.7) 59.5  
营业税 (0.4) (0.7) 80.6  
毛利润 324.5  329.3  1.5  
销售费用 (67.7) (85.6) 26.4  
管理费用 (139.8) (125.1) (10.6)  
营业利润 113.9 117.2  2.9  
资产减值损失 (2.8) (2.0) (29.6) 
投资收益 0.0  0.0  --  
财务费用 0.2 (0.6) (395.8) 
营业外收入 2.9  3.0  2.9  
营业外支出 (3.6) (2.9) (19.7)  
税前利润 113.2  117.3  3.6  
所得税 (33.4) (23.8) (28.9)  
少数股东权益 0.1 (1.9) (3340.1)  
归属上市公司股东净利润 79.8  91.6  14.7  
    
主要比率(%)    
毛利率 55.7 44.4   
经营利润率 19.5  15.8   
净利率 13.7  12.3   

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
 销售收入  865 1,311 1,653 2,183 2,869 
 销售成本  (377) (585) (887) (1,161) (1,506) 
 经营费用  (265) (412) (400) (516) (666) 
 经营利润(息税前利润)   223 313 367 505 697 
 折旧及摊销 (56) (76) (72) (85) (96) 
 息税折旧前利润  166 237 295 420 601 
 净利息收入/(费用)   6 11 6 5 5 
 其他收益/(损失)   6 (8) (5) (5) (5) 
 税前利润  179 240 296 420 601 
 所得税  (55) (68) (82) (113) (156) 
 少数股东权益  (4) 0 0 0 0 
 净利润  120 172 214 307 445 
 核心净利润  114 174 217 311 448 
 每股收益(人民币)   0.28 0.40 0.50 0.72 1.04 
 核心每股收益(人民币)   0.27 0.41 0.51 0.73 1.05 
 每股股息(人民币)   0.15 0.15 0.15 0.22 0.31 
 收入增长(%)   43 52 26 32 31 
 息税前利润增长(%)   29 43 24 43 43 
 息税折旧前利润增长(%)   32 41 17 38 38 
 每股收益增长(%)   30 43 24 44 45 
 核心每股收益增长(%)   24 52 25 43 44 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 768 617 505 550 776 
应收帐款 81 71 103 146 205 
库存 47 78 116 162 223 
其他流动资产 84 106 125 150 187 
流动资产总计 980 872 849 1,008 1,391 
固定资产 402 518 705 839 911 
无形资产 100 146 168 186 200 
其他长期资产 131 186 209 229 252 
长期资产总计 633 850 1,082 1,254 1,363 
总资产 1,613 1,722 1,932 2,262 2,754 
应付帐款 161 161 202 254 320 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 79 82 100 135 209 
流动负债总计 240 242 302 390 529 
长期借款 64 64 64 64 64 
其他长期负债 0 2 2 2 2 
股本 267 427 427 427 427 
储备 1,010 940 1,090 1,333 1,686 
股东权益 1,277 1,368 1,518 1,760 2,113 
少数股东权益 32 46 46 46 46 
总负债及权益 1,613 1,722 1,932 2,262 2,754 
每股帐面价值(人民币) 4.8 3.2 3.6 4.1 4.9 
每股有形资产(人民币) 4.4 2.9 3.2 3.7 4.5 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.6) (1.3) (1.0) (1.1) (1.7) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 179 240 296 420 601 
折旧与摊销 56 76 72 85 96 
净利息费用 (6) (11) (6) (5) (5) 
运营资本变动 53 (12) (53) (47) (39) 
税金 (55) (68) (82) (113) (156) 
其他经营现金流 12 33 3 2 2 
经营活动产生的现金流 240 257 230 343 499 
购买固定资产净值 (246) (261) (271) (225) (170) 
投资减少/增加 0 1 0 0 0 
其他投资现金流 (99) (99) (13) (14) (16) 
投资活动产生的现金流 (345) (359) (284) (239) (186) 
净增权益 11 7 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (47) (40) (64) (64) (92) 
其他融资现金流 (106) (97) (122) (124) (179) 
融资活动产生的现金流 (49) (50) (58) (59) (87) 
现金变动 (154) (151) (112) 44 227 
期初现金 922 768 617 505 550 
公司自由现金流 (105) (101) (44) 113 323 
权益自由现金流 (109) (105) (48) 109 319 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 25.8 23.9 22.2 23.2 24.3 
息税前利润率(%) 19.2 18.1 17.8 19.2 20.9 
税前利润率(%) 20.7 18.3 17.9 19.2 21.0 
净利率(%) 13.9 13.1 12.9 14.1 15.5 
流动性      
流动比率(倍)  4.1 3.6 2.8 2.6 2.6 
利息覆盖率(倍) 33.5 39.8 49.4 66.4 89.3 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 3.9 3.3 2.4 2.2 2.2 
估值      
市盈率 (倍) 72.2 50.5 40.6 28.3 19.5 
核心业务市盈率 (倍) 76.1 49.9 39.9 27.9 19.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 84.4 55.4 44.3 31.0 21.5 
市净率 (倍) 4.2 6.3 5.7 4.9 4.1 
价格/现金流 (倍) 36.2 33.8 37.7 25.3 17.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 218.9 156.1 133.6 96.9 69.9 
周转率      
存货周转天数 36.5 39.0 40.0 43.7 46.7 
应收帐款周转天数 24.4 21.1 19.2 20.9 22.4 
应付帐款周转天数 49.3 42.5 39.8 37.8 36.0 
回报率      
股息支付率(%) 33.3 37.3 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 9.7 13.0 14.83 18.74 22.97 
资产收益率 (%) 8.2 10.3 11.7 14.6 17.7 
已运用资本收益率(%) 13.3 17.8 19.7 24.6 30.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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