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本报告要点 
 准分子手术预计 13 年 2 季度恢复增长态势 

 白内障等眼科手术与视光业务高增长 

我们的观点有何不同? 
 13 年加强费用投入有利于夯实未来成长性 

主要催化剂/事件 
 11 年新增医院进入盈利周期 

股价表现 
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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  8.3  - 
相对新华富时 A50 指数 15  1  11.6  - 

 发行股数 (百万) 2,432 
流通股 (%) 28 
流通股市值 (人民币 百万) 13,871 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 25 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  

湖南爱尔医疗投资有限公司 45 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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爱尔眼科 
准分子手术量逐渐恢复，夯实成长基础 
爱尔眼科 2013 年实现销售收入 16.40 亿元，同比增长 25.14%；实现归属
于上市股东净利润 1.83 亿元，同比增长 6.33%，实现每股收益 0.43 元，基
本符合预期。其中 2012 年 4 季度单季度收入和净利润分别为 4.21 亿元和
3,473 万元，分别同比增长 22.3%和-7.5%。2012 年 2 月“封刀门”事件后，
公司准分子手术量在 3 月低点基础上逐渐恢复。我们估计 2013 年 1 季度准
分子手术量同比持平，预计 2013 年 2 季度手术量将重拾增长；同时公司白
内障等眼科手术业务及视光业务维持高增长。我们预计 2013 年公司将加强
新增连锁医院的宣传推广工作，相关费用将有所上升，但公司成长基础将得
以进一步夯实，投资逻辑将更为明确。我们下调公司 2013-2014 年每股收
益预测至 0.576 元和 0.799 元，15 年每股收益预测为 1.104 元，上调目标
价至 23.00 元，评级由买入下调至谨慎买入。 

支撑评级的要点 

 准分子手术预计 13 年 2 季度恢复增长态势：我们估计 2012 年公司完成
准分子手术量约 52,000 例，同比下降 4%，手术单价同比提升 7%。“封
刀门”事件后公司准分子手术量季度环比提升，至 2013 年 1 季度准分
子手术量同比持平，我们预计 2013 年 2 季度手术量将重拾增长。 

 白内障等眼科手术与视光业务高增长：公司 2012 年完成白内障手术量
同比增长 40%，单价同比持平。公司眼前段手术业务、配镜业务 2012
年也均有 40%以上的同比增速。我们预计以上业务高增长态势将持续
至 2013 年。 

评级面临的主要风险 

 新增门段盈利能力恢复不达预期。 

估值 

 我们下调公司 2013-2014 年每股收益预测至 0.576 元和 0.799 元，15 年每股
收益预测为 1.104 元，基于 40 倍 2013 年市盈率，目标价由 20.92 元上调
至 23.00 元，评级由买入下调至谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 1,311  1,640  2,031  2,742  3,662  
  变动 (%) 52  25  24  35  34  
净利润 (人民币 百万) 172  183  246  341  472  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.402  0.428  0.576  0.799  1.104  
   变动 (%) 43  6  35  39  38  
先前预测每股收益 (人民币)    0.605  0.809    
   调整幅度 (%)   (5) (1)  
全面摊薄市盈率(倍) 50.5  47.5  35.3  25.4  18.4  
每股现金流量 (人民币) 0.602  0.707  0.522  0.816  1.140  
价格/每股现金流量 (倍) 33.8  28.8  38.9  24.9  17.8  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 156.1  139.1  121.5  89.6  67.5  
每股股息 (人民币) 0.150  0.150  0.173  0.240  0.331  
股息率 (%) 0.7  0.7  0.9  1.2  1.6  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩符合预期 

2013 年实现销售收入 16.40 亿元，同比增长 25.14%；实现归属于上市股东净利
润 1.83 亿元，同比增长 6.33%，实现每股收益 0.43 元，基本符合预期。其中 2012

年 4 季度单季度收入和净利润分别为 4.21 亿元和 3473 万元，分别同比增长
22.3%和-7.5%。公司业绩增速放缓的主要原因是准分子手术量受到“封刀门”
事件影响。 

受“封刀门”事件及 2012 年 1 季度财务政策调整影响，公司 2012 年综合毛利
率为 44.9%，同比表观下降 10.4 个百分点；剔除财务政策调整影响，公司综合
毛利率同比下降约 2.9 个百分点。2012 年公司销售费用率与管理费用率分别为
12.06%与 17.34%，剔除财务政策调整影响均有所下降，我们认为这是公司在“封
刀门”事件后相应收缩宣传推广投入，同时加强费用控制所致。受准分子手
术量同比下滑导致利润贡献结构变化影响，2012 年公司实现净利率 11.1%，同
比下降 2 个百分点。 

 

准分子手术业务逐渐恢复 

2012 年 2 月“封刀门”事件后，公司准分子手术量开始同比下滑。我们预计
2012 年 4 个季度公司准分子手术量同比增速分别为+12%、-11%、-5%、-2%，后
3 个季度呈同比降幅缩减态势。考虑到手术量逐步恢复及春节等因素影响，我
们估计 2013 年 1 季度准分子手术量同比持平，预计 2013 年 2 季度准分子手术
量同比重拾增长。我们认为在 2012 年低基数的基础上，2013 年有望实现准分
子手术量同比增长 20%。 

2012 年，受益于定价更高的飞秒激光放量，我们估计公司准分子手术业务单
价同比增长 7%，驱动 2012 年准分子手术业务销售收入同比增长 2%。我们认
为飞秒激光手术放量趋势仍将延续，在不考虑人为提价的基础上，预计 2013

年公司准分子手术单价同比提升 5%。 

 

其他手术业务与视光业务维持高增长 

2012 年公司完成白内障手术量同比增长 40%，单价同比持平，实现销售收入
同比增长 41.24%。受益于白内障手术仍然相对较低的渗透率，我们预计白内
障手术高增长将在 2013 年得以维持。受益于北京英智的整合与经验技术的推
广，2012 年公司眼前段手术业务同比增长 41.48%，在 2011 年低基数基础上维
持高增长态势，同时 2012 年公司眼后段手术业务收入同比增长 25.59%，我们
预计公司眼前段手术与眼后段手术收入 2013 年仍将稳健增长。 

2012 年公司视光业务成为公司业务拓展的重心之一，目前按收入贡献已成为
公司第三大业务。公司报告期实现销售收入 2.75 亿元，同比增长 42.44%。我
们认为公司积极拓展三级医院的战略将有利于毛利率相对较高的视光业务的
加速成长，同时有利于对于整体成本与费用的摊销控制。 
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稳健扩张，加强新店培育 

2012 年公司新增 6 家连锁医院，截至目前公司旗下连锁医院数量已增加至 44

家。分区域来看，西南、西北、华南等近年来增量地区业务增长较快，而成
熟医院较多的华中、东北等地区受“封刀门”事件影响较大，增速回落趋势
明显。西南地区已成为华中地区之后的第二大市场，成都、重庆连锁医院持
续业绩贡献逐渐增长。截至 2012 年底，我们认为受“封刀门”事件影响，公
司约有近半数连锁医院未实现盈利，2013 年公司的首要任务将是加强近年来
新增门店培育工作。我们预计 2013 年公司将新增 3-5 家连锁医院，扩张速度相
应有所放缓。 

 

图表 1.2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年报 2012 年报 同比(%) 
营业收入 1,310.6 1,640.1 25.1 
营业成本 585.4 902.5 54.2 
毛利润 725.2 737.6 1.7 
营业税金及附加 0.9 1.4 52.8 
管理费用 326.0 284.4 (12.7) 
销售费用 161.3 197.8 22.6 
经营利润 237.1 254.1 7.2 
资产减值 5.8 4.1 (28.4) 
财务费用 (11.0) (2.5) (77.5) 
营业外收入 3.1 3.9 23.0 
营业外支出 5.5 9.9 77.8 
税前利润 239.9 246.4 2.7 
所得税 68.2 64.3 (5.6) 
归属于母公司的净利润 171.9 182.8 6.3 
基本每股收益(元) 0.4 0.4  
毛利率(%) 55.3 44.9  
净利率(%) 13.1 11.1  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

盈利预测与估值 

我们持续看好公司的成长逻辑。2012 年受“封刀门”事件影响，2013 年受加
速新店培育影响，公司业绩增速均将有所回落，但我们预计随着“封刀门”
事件影响淡化，新店进入盈利周期，2014 年公司业绩将有望重拾高增长态势。
我们下调公司 2013-2014 年每股收益预测至 0.576 元和 0.799 元，15 年每股收益
预测为 1.104 元，基于 40 倍 2013 年市盈率，上调目标价至 23.00 元，评级由买
入下调至谨慎买入。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
 销售收入  1,311 1,640 2,031 2,742 3,662 
 销售成本  (585) (902) (1,109) (1,501) (2,002) 
 经营费用  (412) (385) (518) (692) (935) 
 经营利润(息税前利润)   313 352 405 548 725 
 折旧及摊销 (76) (98) (72) (85) (96) 
 息税折旧前利润  237 254 332 463 629 
 净利息收入/(费用)   11 2 6 (2) (2) 
 其他收益/(损失)   (8) (10) (8) (8) (8) 
 税前利润  240 246 329 452 618 
 所得税  (68) (64) (83) (111) (147) 
 少数股东权益  0 1 0 0 0 
 净利润  172 183 246 341 472 
 核心净利润  174 188 252 348 478 
 每股收益(人民币)   0.40 0.43 0.58 0.80 1.10 
 核心每股收益(人民币)   0.41 0.44 0.59 0.81 1.12 
 每股股息(人民币)   0.15 0.15 0.17 0.24 0.33 
 收入增长(%)   52 25 24 35 34 
 息税前利润增长(%)   43 7 31 39 36 
 息税折旧前利润增长(%)   41 12 15 35 32 
 每股收益增长(%)   43 6 35 39 38 
 核心每股收益增长(%)   52 8 34 38 37 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 630 537 345 369 555 
应收帐款 71 132 194 275 384 
库存 78 95 142 197 272 
其他流动资产 93 117 136 163 201 
流动资产总计 872 882 817 1,003 1,411 
固定资产 518 588 775 908 981 
无形资产 146 235 266 294 319 
其他长期资产 186 225 263 289 317 
长期资产总计 850 1,048 1,304 1,491 1,616 
总资产 1,722 1,930 2,121 2,494 3,028 
应付帐款 161 207 261 328 411 
短期债务 0 64 0 0 0 
其他流动负债 82 88 107 145 226 
流动负债总计 242 359 368 473 638 
长期借款 64 0 0 0 0 
其他长期负债 2 2 2 2 2 
股本 427 427 427 427 427 
储备 940 1,073 1,255 1,523 1,892 
股东权益 1,368 1,500 1,682 1,950 2,319 
少数股东权益 46 69 69 69 69 
总负债及权益 1,722 1,930 2,121 2,494 3,028 
每股帐面价值(人民币) 3.2 3.5 3.9 4.6 5.4 
每股有形资产(人民币) 2.9 3.0 3.3 3.9 4.7 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.3) (1.1) (0.8) (0.9) (1.3) 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 240 246 329 452 618 
折旧与摊销 76 98 72 85 96 
净利息费用 (11) (2) (6) 2 2 
运营资本变动 (12) (2) (92) (83) (85) 
税金 (68) (64) (83) (111) (147) 
其他经营现金流 33 25 3 2 3 
经营活动产生的现金流 257 302 223 348 487 
购买固定资产净值 (261) (226) (271) (225) (170) 
投资减少/增加 1 0 0 0 0 
其他投资现金流 (99) (103) (22) (24) (27) 
投资活动产生的现金流 (359) (329) (293) (249) (197) 
净增权益 7 18 0 0 0 
净增债务 0 0 (64) 0 0 
支付股息 (93) (64) (64) (74) (102) 
其他融资现金流 (150) (144) (122) (149) (207) 
融资活动产生的现金流 (50) (61) (122) (76) (104) 
现金变动 (151) (89) (192) 24 186 
期初现金 774 630 537 345 369 
公司自由现金流 (101) (28) (61) 101 293 
权益自由现金流 (105) (31) (128) 97 288 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 23.9 21.5 19.9 20.0 19.8 
息税前利润率(%) 18.1 15.5 16.4 16.9 17.2 
税前利润率(%) 18.3 15.0 16.2 16.5 16.9 
净利率(%) 13.1 11.1 12.1 12.5 12.9 
流动性      
流动比率(倍)  3.6 2.5 2.2 2.1 2.2 
利息覆盖率(倍) 39.8 40.4 52.9 69.6 89.2 
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) 3.3 2.2 1.8 1.7 1.8 
估值      
市盈率 (倍) 50.5 47.5 35.3 25.4 18.4 
核心业务市盈率 (倍) 49.9 46.3 34.4 25.0 18.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 57.8 53.6 39.9 28.9 21.0 
市净率 (倍) 6.3 5.8 5.2 4.5 3.7 
价格/现金流 (倍) 33.8 28.8 38.9 24.9 17.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 156.1 139.1 121.5 89.6 67.5 
周转率      
存货周转天数 39.0 35.0 39.0 41.2 42.7 
应收帐款周转天数 21.1 22.6 29.3 31.2 32.8 
应付帐款周转天数 42.5 40.1 40.4 37.5 35.2 
回报率      
股息支付率(%) 37.3 35.1 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 13.0 12.7 15.46 18.81 22.10 
资产收益率 (%) 10.3 10.0 12.1 14.8 17.1 
已运用资本收益率(%) 17.8 16.9 20.3 24.8 28.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
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