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特产品和独特盈利模式将获得超常发展 
 

 

爱尔眼科 300015 推荐

眼科连锁第一品牌，高壁垒高成长性 

进入 2010 年，爱尔眼科的扩张动作加速迹象明显，短短 2 个多月，菏泽爱尔、岳

阳爱尔，南京爱尔先后开业，近日又收购了石家庄、重庆和南充 3 家麦格眼科，增持

济南、南昌爱尔的股权，我们预计爱尔在 10-11 年即将完成全国省会级城市的布局，

快于我们之前的预期 

投资要点： 

 未来 3-5 年是爱尔眼科的黄金发展期。眼科连锁具有投资规模大，进入壁垒高、

规模效应明显等特点。爱尔眼科作为国内首家上市的眼科连锁医院，资金、技术

实力领先，目前全国性扩张步伐加快，将快速跟竞争对手拉开差距。我们预计未

来 3-5 年将是爱尔的黄金增长期，2010-2011 年将完成全国布局，2012-2013 年

利润增长有望加速，之后将进入一个相对平稳的增长阶段； 

 飞秒激光应用推动公司份额扩大，盈利能力提升。日本品川通过快速推广飞秒激

光技术，4 年时间内迅速占领了日本 60%的市场份额。爱尔眼科作为国内最早引

入飞秒激光技术的企业，目前开始在大部分二级医院配备飞秒激光设备，预计该

技术的推广将使公司迅速扩大市场份额，并提高准分子激光业务的盈利能力； 

 白内障业务受益于医改，增速明显加快。中国的白内障患病率很高，但治疗率低，

随着新农合、城镇居民医疗保险等报销标准的提高，和卫生部推动的“百万贫困

白内障患者复明工程”等公益事业的推动，白内障的手术量高速增长，2009 年爱

尔的白内障手术量预计将增长 70%左右，是目前公司增长最快的业务； 

 从美国 TLCV 和日本品川的发展来看，爱尔具有更大的发展空间。美国最大的眼

科连锁占有美国准分子激光市场的 15%，日本品川占有日本市场份额的 60%，中

国的民营眼科医院连锁的生存环境介于日美之间，而中国的潜在近视治疗市场远

远大于日美，爱尔在中国目前的准分子激光份额还不足 5%，白内障手术的份额仅

有 2%左右，相对发展空间相对更加广阔； 

 盈利预测和投资评级。爱尔目前正处于黄金发展期，有望实现超常规的增长，公

立医院改革等政策也对公司发展构成有力支撑，我们预计公司 09-12 年将实现每

股收益 0.69、1.05、1.61 和 2.58 元，目前 2010 年动态 PE52 倍，虽然估值较高，

但考虑到公司的高成长性，给予推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 439 601  815 1154 
同比(%) 39% 37% 36% 42%
归属母公司净利润(百万元) 61 92  141 215 
同比(%) 57% 49% 54% 53%
毛利率(%) 55.4% 55.6% 56.3% 57.9%
ROE(%) 25.9% 7.5% 10.4% 13.7%
每股收益(元) 0.46 0.69  1.05 1.61 
P/E 121.13 81.22  52.81 34.54 
P/B 31.42 6.10  5.47 4.72 
EV/EBITDA 96 54  36 24 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/24
 

 

目   录 
 

核心观点：三大动力推动公司超常规发展 ........................................................................................................... 3 
1、 国内首家上市眼科连锁，先发优势超越竞争对手；........................................................................ 3 
2、 面临飞秒激光产业升级最大机遇； ................................................................................................... 3 
3、 受益医保覆盖面增加，被压抑的白内障治疗需求在加速释放；.................................................... 3 

一、爱尔眼科经营架构和业务构成 ....................................................................................................................... 4 
1.1 爱尔主要经营架构 .................................................................................................................................... 4 
1.2 目前医院盈利情况 .................................................................................................................................... 5 
1.3 主要业务构成 ............................................................................................................................................ 5 
1.4 爱尔眼科医院主要特点 ............................................................................................................................ 6 

二、眼科连锁是个高壁垒，可加速扩张的行业 ................................................................................................... 7 
2.1 眼科连锁医院和口腔连锁医院的对比 ..................................................................................................... 7 
2.2 爱尔眼科全国布局加速进行 ..................................................................................................................... 7 

三、准分子激光手术——消费升级进行时 ........................................................................................................... 9 
3.1 技术——飞秒激光将引导近视治疗行业升级.......................................................................................... 9 
3.2 市场——国内潜在近视治疗人群巨大 ................................................................................................... 12 

四、白内障——被压抑需求正加速释放 ............................................................................................................. 14 
4.1 白内障手术技术——日趋成熟 ............................................................................................................... 14 
4.2 白内障手术市场——被压抑的需求巨大................................................................................................ 14 

五、其他业务构成 ................................................................................................................................................. 16 
5.1 眼前段手术 .............................................................................................................................................. 16 
5.2 眼后段手术 .............................................................................................................................................. 16 
5.3 检查治疗 .................................................................................................................................................. 17 
5.4 配镜业务 ................................................................................................................................................... 17 
5.5 药物销售 .................................................................................................................................................. 18 

六、从国外眼科医院发展透视国内未来格局 ..................................................................................................... 19 
6.1 美国 TLC VISION ................................................................................................................................... 19 
6.2 日本品川 .................................................................................................................................................. 20 
6.3 中国未来发展趋势研判 .......................................................................................................................... 21 

七、盈利预测和估值 ............................................................................................................................................. 21 
 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/24
 

核心观点：三大动力推动公司超常规发展 

1、 国内首家上市眼科连锁，先发优势超越竞争对手； 

公立医院改革为民营医院的发展提供了广阔的空间，而眼科医院和口腔医

院是民营医院蓬勃发展的两个朝阳领域。相对而言，眼科连锁医院具有投资规

模大，进入壁垒高，品牌影响力大等特点。作为国内首家上市的眼科连锁医院，

爱尔眼科募集资金达 8.82 亿，借助二级市场融资，公司具备未来 2-3 年内迅

速完成国内布点的实力，拉开与竞争对手的距离，充分分享国内眼科医疗市场

的快速增长； 

2、 面临飞秒激光产业升级最大机遇； 

技术的进步将推动一个行业的发展，并造成竞争格局的巨大变化，飞秒激

光的应用已经使近视治疗进入全激光的时代，爱尔作为国内首家引入飞秒激光

技术的厂家，目前正在对下属主要眼科医院推进飞秒激光的应用，目前在省市

城市的爱尔眼科医院都将配备飞秒激光设备。 

飞秒激光的应用将对爱尔眼科产生深远的影响：1、通过快速实现技术升级

可以抢占更多的市场份额，扩大市场占有率；2、飞秒激光手术的价格是一般

准分子激光手术的两倍，该项业务的扩展将极大的提升公司的盈利能力。 

3、 受益医保覆盖面增加，被压抑的白内障治疗需求在加速释放； 

中国白内障的治疗率很低，受近年医保覆盖面大幅增加推动，被压抑的白

内障治疗需求在加速增加。爱尔眼科积极参加卫生部组织的百万贫困白内障患

者复明工程等公益事业，在白内障治疗领域的影响力不断增加，白内障业务目

前是公司增长最快的细分领域。 

 

我们认为爱尔眼科是将实现超常规发展的企业，在 2010-2011 年，公司将

基本完成在全国省会城市的布点，业务规模加速扩大，2011-2013 年公司盈利

能力加快提升，利润将充分释放，很有可能未来实现 5 年 10 倍的增长。 
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一、爱尔眼科经营架构和业务构成 

1.1 爱尔主要经营架构 

爱尔眼科是一家民营控股的眼科医院连锁企业，公司董事长陈邦、总经理

李力、副总经理郭宏伟、万伟持有公司股权。 

图 1 爱尔眼科股东构成和经营架构 

数据来源：公司公告，中投证券研究所  图表中未包括 2010 年开业的岳阳、菏泽、南京，以及新收购的石家庄、南充，此

外，公司对南昌爱尔和济南爱尔的股权拟增持到 100%， 

公司在眼科连锁上以“三级连锁”模式为特色，第一层次以上海爱尔为技

术支持核心，第二层次目前有成都爱尔、武汉爱尔等 13 家中等城市眼科医院，

是目前公司最主要的利润来源，第三层次有衡阳爱尔等 8家，对公司业务构成

有益补充。目前公司仍在在快速布点过程中，医院数量未来还会持续增加。 
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1.2 目前医院盈利情况 

在爱尔眼科 2009 年以前开业的 19 家医院中，盈利状况最好的为成都爱尔、

武汉爱尔、沈阳爱尔、长沙爱尔，三级医院中衡阳、株洲和常德医院也已经进

入很好的状态，这些医院成立年份都在 2002-2005 年间，其余医院还处于市场

培育期。 

表 1：爱尔眼科所属医院的盈利情况 

 开办年

份 

持股比例 总资产 净资产 08 年 收

入 

08 年利

润 

09 年中期

收入 

09 年中

期利润 

备注 

一级医院           

上海爱尔 2005年 60% 3848  3344  3001  -392  1507  -253   

二级医院          

成都爱尔 2002 100% 4304  3726  3482  987  2144  602    

武汉爱尔 2003 100% 8117  6061  10324  2283  5356  1096    

长沙爱尔 2004  5250  4489  6133  1552  3345  1046  

沈阳爱尔 2005 100% 6613  5641  5818  1804  4754  1309  收购 

重庆爱尔 2006 100% 3420  2828  3270  159  1872  115    

哈尔滨爱尔 2007 60% 1585  6  1297  -282  961  -27  收购 

合肥爱尔 2007 100% 2267  1364  2143  190  1032  74    

济南爱尔 2007 51% 832  -18  438  -203  150  -117   

广州爱尔 2008 95% 1143  924  559  -54  743  11  收购 

汉口爱尔 2008 100% 2034  954  150  -54  409  9   

南昌爱尔 2009 51%        

太原爱尔 2009 100%        

三级医院          

衡阳爱尔 2003 95% 2059  1595  1902  416  1059  299   

株洲爱尔 2004 51% 2960  2263  2107  416  1255  235   

常德爱尔 2004 100% 1732  1367  1461  236  740  164   

黄石爱尔 2004 92% 1245  988  1250  150  708  104   

邵阳爱尔 2008 100% 1085  323  301  -246  250  -117   

襄樊爱尔 2008 100% 1729  1215  275  -224  365  -61   

据来源：公司公告，中投证券研究所 

1.3 主要业务构成 

爱尔眼科的主要业务包括医疗服务、配镜服务和药品销售，医疗服务占了

公司业务的 73.2%，是公司最主要的收入来源。 

在医疗服务收入中，准分子激光手术是最大的业务来源，占医疗服务收入

的 41.1%，其次是白内障手术，占比达到 26.3%，其他还有眼前段手术、眼后

段手术、检查治疗等业务收入。 
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图 2 爱尔眼科主要业务收入构成 
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数据来源：图中数据为 2009 年中期业务构成数据，中投证券研究所  

1.4 爱尔眼科医院主要特点 

眼科医院的投入较大，省会城市的眼科医院投入需要 5000 万左右，一般需

要租整栋楼建设，资金需求大，这对于竞争对手而言无疑是个很大的壁垒。 

在服务方面，爱尔引入国外眼科医院经营的先进理念，开通了网上预约挂

号，网上预约手术，对特殊病患采取上门服务，并成立了明眸善睐俱乐部，形

成了公司独特的竞争优势。 

图 3 爱尔眼科的部分下属眼科医院图片和服务环境 

 

 

 

数据来源：爱尔眼科网站，中投证券研究所 
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二、眼科连锁是个高壁垒，可加速扩张的行业 

2.1 眼科连锁医院和口腔连锁医院的对比 

目前已经上市的民营连锁医院有口腔连锁医院通策医疗，在眼科和口腔领

域，民营连锁医院的发展都具有肥沃的土壤，但二者也有着明显的不同。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从上面的比较可以看出，眼科连锁医院的进入壁垒无论是所需场地，设备

价格，治疗费用等方面都远远高于口腔，而患者的重视程度又很高，这样品牌

的影响力就更为重要，而相对而言，眼科的准分子激光和白内障手术更加标准

化，规模效应会更加明显。 

2.2 爱尔眼科全国布局加速进行 

眼科连锁医院同样具有可复制的特点，而资金人力和人员储备是决定全国

扩张速度大小的关键因素。 

爱尔眼科上市融资后，资金的瓶颈已经解决，而人员方面爱尔目前已经建

立了自身的人才培养体系，通过引进和人才培养相结合，以满足未来高速扩张

的需要。 

我们预计到2011年，爱尔眼科在全国省会级城市的布点就会基本完成，2012

年后市场份额将迅速提升，利润将加速体现。 

表 2：眼科连锁和口腔连锁医院的异同 

差异 口腔连锁医院 眼科连锁医院 

患者重视程度 牙疼不是病，但患者重视程度在逐步提

高 

眼睛是心灵的窗户，患者对眼睛都格外

重视 

民营品牌影响力 佳美等全国性口腔医疗品牌逐步树立，

民营口腔诊所蓬勃发展 

公立医院仍占主导，深圳等部分地区民

营品牌逐步确立 

政策壁垒 开设口腔诊所相对容易，个体医生也能

开设。 

新办眼科医院审批不易，没有足够实力

难以开设，个体医生不具备开办条件。

所需场地大小 150—1000 多平方米 1500-20000 平方米 

治疗标准化程度 牙科治疗标准化程度低，导致口腔医生

治疗水平差异大，需要长时间医疗经验

准分子激光和白内障已经逐步成为标

准化治疗手段，培养医生速度相对较快

设备价格 牙椅价格一般在 5 万以下 准分子激光设备约 332 万，角膜板层刀

36 万，如果做飞秒激光还需要 350 万

的飞秒激光设备 

治疗费用 一般低于 1000 元，部分正畸治疗可能

上万 

白内障约 4200 元，准分子激光约 5300

元，飞秒激光上万 

规模效应 设备利用率低，规模效应一般 设备利用率提升空间大，规模效应明显

资料来源：中投证券研究所 
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图 4：爱尔眼科连锁医院全国扩张步伐 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所，年份系连锁医院开业年份，蓝色底色为一、二级医院，黄色为三级医院，虚线

为拟开业还未开业医院 

图 5 爱尔眼科全国布局图 

 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 虚框为拟建医院 本图未表示三级医院 
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三、准分子激光手术——消费升级进行时 

3.1 技术——飞秒激光将引导近视治疗行业升级 

在准分子激光诞生之前，近视手术主要是采用俄罗斯的 RK 技术。准分子激

光治疗近视的技术到目前为止不到 30 年，但其发展十分迅猛，其发展过程如

下： 

1975 年，准分子激光诞生，之后被 IBM 用作芯片制作； 

1983 年，准分子激光开始用在动物角膜实验上； 

1987 年，德国眼科医生把准分子激光用于人的角膜治疗； 

1988 年，美国医生获得 FDA 批准用准分子激光进行 PRK 近视治疗； 

1991 年，LASIK 手术获得 FDA 批准进行临床； 

1995 年，PRK 手术正式获批； 

1999 年，LASIK 手术获得批准； 

2001 年，飞秒激光制作角膜瓣通过 FDA 认证； 

2002 年，波前引导激光技术获得批准； 

2005 年，虹膜定位技术获批； 

2008 年，飞秒激光应用于美国宇航员近视手术。 

目前的市场上应用的准分子激光治疗技术主要都是在 PRK 和 LASIK 基础上

改进而来的，LASEK（简称 EK）吸取了部分 LAISK 技术，但本质上还是属于 PRK

的改进版。 

PRK、LASEK(EK)和 LASIK 手术的最大区别是：PRK 只切开角膜上皮，而 LASIK

要切开包括角膜上皮、弹力层和部分基质（见图 3），对于角膜过薄的近视患者，

LAISK 就不太适合。 

从 LASEK 到 EPI-LASIK 主要是对于角膜过薄的患者进行治疗，属于对 LASIK

系列技术的补充。 

从未来技术发展来看，LASIK 系列技术是主流的准分子激光手术技术，飞秒

激光的应用使得手术真正实现全激光，在日本，飞秒激光已经成为最主流的手

术方式，而国内还是处于起步阶段。 
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图 6 LASEK 和 LASIK 手术的区别 

 

 

数据来源：屈光手术资讯网，中投证券研究所 

图 7 目前主要准分子激光手术之间的关系 

 

数据来源：中投证券研究所 
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飞秒激光的优势在于： 

1、全程激光，精确度提高 

 飞秒激光手术是完全在“无刀”的情况下，通过计算机的控制进行的全激光

手术。与传统手术采用的机械性角膜板层刀相比，飞秒激光能制作出精确性非

常高的角膜瓣厚度，其精度是传统角膜刀 100 多倍，切割时更加准确，可以切

削更薄的角膜瓣。因此，用飞秒激光来制作角膜瓣，可以大大提高准分子激光

治疗近视的手术安全性。  

2、减少了并发症的发生 

 与角膜板层刀相比，运用飞秒激光制作的角膜瓣，切削的角膜瓣厚度均匀

一致，瓣的厚薄和直径都可以设定，可控性非常好。由于角膜瓣切削的深度均

匀，损伤的神经和血管较少，所以，飞秒激光的运用也大大减少了 LASIK 术后

干眼症的发生率，这就使得 LASIK 手术变得更加安全，消除了由于使用手持角

膜刀而引发能够威胁到视力水平的严重并发症的可能性。加上飞秒激光治近视

手术是全激光手术，完全避免了交叉感染的可能。 

 3、不受角膜曲率影响   适合更多近视患者  

      受角膜厚度影响，有近 10%的近视患者因度数高、角膜薄的原因，基本无法

接受近视矫治手术。而飞秒激光手术不受角膜曲率的影响，完全适用角膜偏薄、

角膜曲率变异大的近视手术病人。另据美国眼科界实践证明，接受飞秒激光

LASIK 术后恢复时间和恢复效果都要比普通 LASIK 更胜一筹。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

目前国外飞秒激光准分子手术已经十分普遍，而在国内占比还非常低，因

飞秒激光手术的价格要高于普通 LASIK，未来在飞秒激光的应用扩大过程中，

准分子激光手术的消费升级将成必然，目前爱尔眼科在加大对省会级医院飞秒

激光设备的配备，飞秒激光正成为公司未来的主要增长极。。 

表 3：普通准分子激光和飞秒激光的异同 

差异 普通准分子激光 飞秒激光 

FDA 批准应用于

医疗年份 

1988 年（PRK） 2001 年获批，2008 年用于宇航员治疗

近视 

主要设备 准分子激光系统+角膜板层刀 准分子激光系统+飞秒激光系统 

设备价格 332 万+36 万 332 万+350 万 

技术上主要区别 使用角膜板层刀制作角膜瓣 使用飞秒激光系统制作角膜瓣 

对患者的好处 飞秒激光的好处：1、精确度更高；2、避免交叉感染，减少了手术并发症；3、

适合薄角膜病人，手术恢复更快。 

治疗价格 双眼 5 000 元左右 双眼 1 万元以上 

资料来源：中投证券研究所 
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3.2 市场——国内潜在近视治疗人群巨大 

准分子激光手术是一种可选消费，在各国都不被纳入医保范围，其费用都

是由患者自己承担，因而其手术量与经济发展的关系很大。 

图 8 爱尔眼科准分子激光手术量增长情况和价格毛利率变化 
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数据来源：公司公告，中投证券研究所  

从价格来看，准分子激光手术的单价还处于上涨趋势，这应该与飞秒激光

等新技术的应用比例增加有关。 

2008 年全球金融危机对美国等西方国家的手术量影响很大，美国最大的眼

科医院连锁 TLC 的控股眼科诊疗中心准分子激光手术量 2008 年同比下降了

16.5%。在中国，爱尔眼科的准分子激光手术量同比增长速度有所放缓，但仍

然保持增长势头。 

图 9 中美主要指标对比 
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数据来源：公司公告，中投证券研究所  
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因为中美经济的差异，中国准分子激光手术的渗透率较低，中国人口约是

美国的 4倍，近视人口是美国的 4倍，在青少年中，中国人口近视率达到 80%，

美国只有 25%左右，中国潜在的需要做准分子激光手术的人群十分众多，随着

国内经济水平的提高，能够负担手术的人将越来越多。 

即使只考虑城市人口，中国的城市近视人口估计也达到 2 亿，其中又以年

轻人为多数，假设其中只有 5000 万需要做准分子激光手术，按目前的年手术

量，需要近 100 年才能做完，其中的空间可以想象。 

图 10 中美日最大眼科连锁份额比较 
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数据来源：公司公告，中投证券研究所  
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四、白内障——被压抑需求正加速释放 

4.1 白内障手术技术——日趋成熟 

白内障是因为眼球内晶状体因老化等原因出现云雾状浑浊，导致视力不清

甚至失明，轻度的白内障采用药物治疗，当用眼镜纠正视力已经达不到 0.3 的

视力的时候，一般就需要进行手术治疗。 

图 11 白内障手术原理 

  

 

 

 

数据来源：环球医网，中投证券研究所 

治疗一般是摘除浑浊的晶体，摘除方法有囊内、囊外、超声乳化等方式，

在摘除浑浊晶体后植入人工晶体，目前人工晶体的技术也在不断提高，一般植

入后可以终生使用。 

4.2 白内障手术市场——被压抑的需求巨大 

白内障将导致失明，因而是一种必需消费，在国内大部分地区白内障手术

都被纳入医保范围，只不过在报销比例上有所差异。 

正常眼球 患白内障

人工白内障摘除 超声乳化去除白内障 
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图 12 爱尔眼科白内障手术量增长和价格毛利率情况 
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数据来源：公司公告，中投证券研究所  

爱尔 07 年白内障手术价格是一个低点，主要是因为做了大量的免费和低收

费手术，在品牌树立后，目前这种手术数量已经很少，此外白内障手术使用的

晶体不同，成本差异也比较大，但公司该业务的毛利率整体呈现提高趋势。 

白内障大多发生在中老年人，我国 70 岁以上的老人发病率高达 60%，而我

国老龄化人口比例在不断增加，60 岁以上老人数量已经达到 1.5 亿左右。 

图 13 白内障手术发病率和各国治疗比例 
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数据来源：SFDA 南方医药经济研究所 公司招股说明书 中投证券研究所  

此外紫外线过强容易造成白内障，未来随着地球臭氧层变薄，白内障的患

病率还将提升，根据 WHO 评估，平流层臭氧每减少 1%，全球将增加 10-15 万白

内障患者。 

中国目前每百万人口的白内障手术比例只有美国日本的 1/10，甚至只有印

度的 1/8，需要得到白内障手术治疗的人群众多，未来有大量的被压抑的需求

要释放。 

目前白内障治疗的动力一方面来自于于新农合、城镇居民医疗保险报销金
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额的提高，另外也来自于卫生部推动的“百万贫困白内障患者复明工程”（以

下简称复明工程）等公益事业的推动。 

复明工程计划在 2009-2011 年利用中央财政专项补助经费，对目前全国 100

万例贫困白内障患者进行复明手术，使符合手术条件的贫困白内障患者能得到

及时的手术治疗，2009 年计划实施 20 万例，中央财政为每例患者补助手术费

用 800 元，预算总额 1.6 亿元。 

目前爱尔的大部分医院都已经进入医保，可以分享医保覆盖面增加带来的

好处，同时也承担了许多复明工程的手术，2010 年爱尔承担的复明工程手术量

有可能超万例，这也是拉动公司业务增长的动力之一。09 年爱尔眼科白内障手

术量占全国手术量的比例估计已经从 2%不到上升到接近 3%，市场份额在快速

提升，未来提升空间仍然很大。 

五、其他业务构成 

5.1 眼前段手术 

眼前段手术包括青光眼、角膜病、眼整形、斜视和其他眼前段手术；爱尔

在眼前段手术方面具有较大的领先优势。 

爱尔近两年眼前段手术增长幅度较大 07-08 年的同比增长幅度都在 50%以

上。其毛利率 09 年上半年有所下降，原因尚不明确，其中青光眼手术的单价

09 年中期同比 08 年有较大幅度下降。 

图 14 爱尔眼科眼前段手术收入毛利率价格情况 
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数据来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

5.2 眼后段手术 

眼后段手术包括眼底病、玻璃体切除和单纯视网膜脱离手术等。这部分业
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务技术难度较高，公司的收入规模也还小，但增长速度很快。 

图 15 爱尔眼科眼后段手术收入毛利率情况 
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数据来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

 

5.3 检查治疗 

检查治疗业务包括挂号、普检、特检、化验和门诊治疗处理。 

公司检查治疗收入增长速度达到 60%以上，毛利率有波动，但也一直维持在

60%以上，随着公司门诊量的提高，其毛利率整体呈现上升趋势，此外随着先

进设备的引进，检查治疗的毛利率也有提高的可能。 

图 16 爱尔眼科检查治疗收入毛利率情况 
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数据来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

5.4 配镜业务 

配镜业务门槛较低，眼镜店随处可见，但医学验光配镜未来的发展空间很

大，根据医生开具的处方进行配镜是发展方向。 
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图 17 爱尔眼科配镜服务收入毛利率情况 
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数据来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

公司配镜业务增长幅度都达到 50%以上，目前年配镜服务收入已经近亿，

未来的发展空间较大。 

5.5 药物销售 

眼科医院的用药水平普遍不高，因而药品销售收入占比较低，毛利率也不

高，不是公司的主要利润来源。 

图 18 爱尔眼科药品销售收入毛利率情况 
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六、从国外眼科医院发展透视国内未来格局 

6.1 美国 TLC VISION 

TLCV 是美国最大的眼科医院连锁，有 78 家屈光治疗中心， 2008 年公司参

控股的治疗中心完成的屈光治疗手术量为 10.5 万例，较 2007 年的 12.7 万例

有较大幅度下降。 

2008 年 TCLV 占美国屈光手术（包括近视和远视手术）的份额为 15%，其中

占份额最大的是个体外科医生（SURGEON），份额高达 62%，这是美国的特殊情

况。 

图 19 TLCV 占美国屈光手术的份额情况 
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数据来源：Market Scope 2008 年数据 

图 20  TLCV 的业务收入构成 
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数据来源：TLCV 网站 2008 年数据 
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TLCV 主要收入构成跟爱尔眼科有所不同，其 78 家屈光治疗中心（包括 68

家控股，10 家参股）的收入只占其业务构成的 57%，其余 33%是来自于给外科

医生提供服务，还有 10%来自于针对患者的眼科护理。 

图 21 TLCV 的历史增长情况 
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数据来源：Bloomberg  

TLCV 成立于 1993 年，1995 年上市后进入高速增长期，1995-2000 年之间

的增速惊人，2000 年之后公司进入低谷，与 2002 年公司收购了 Laser Vision，

之后在短暂的高速增长之后进入了平稳增长期，其增长速度逐步下降到 10%以

上，2008 年受全球金融危机影响，出现了负增长。 

6.2 日本品川 

日本品川（shinagawa）是日本最大的眼科连锁，医师数量 122 人，其中主

刀医师 30 人，年就诊人次超过 50 万次，其东京银座总店年手术量 11 万例，

占公司绝大多数份额，飞秒激光手术量全球第一。 

品川的业务构成相对复杂，具有美容、眼科、牙科业务。目前治疗中心有

21 个美容整形，5 个眼科，2 个牙科，眼科位于东京、横滨、大阪、名古屋、

福冈，整体近视手术量与美容手术量之比为 1：2。在营业收入方面，近视手术

与美容手术之比为 2：1，近视手术还是该公司的主要收入来源。 

品川以前是一个传统的美容企业，有 20 年美容整形历史，在 2005 年才进

入眼科，但发展异常迅猛，几乎每年都以翻番的速度增长。 

追究品川高速增长的原因，我们认为在于两点：1、公司大力推进了飞秒激

光在近视领域的应用，同时依靠价格迅速抢夺了市场，在品牌进入近视治疗的

几年间，飞秒激光的手术价格从 33 万日元/双眼下降到了 16 万日元/双眼；2、

依靠人性化的服务，获得了良好的口碑。 
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6.3 中国未来发展趋势研判 

比较中美日市场，中国近视率类似于日本，近视人口总量远高于其他国家，

同样是人口大国的印度，近视率仅为 10%，近视人口也远低于我国。 

表 4：中日美眼科连锁市场的异同比较 

 中国 美国 日本 

青少年近视率 80% 25% 85% 

近视人口 4 亿 1 亿 0.5 亿 

年近视手术量 60 万例 80 万例 20 万例 

龙头公司市场份额 不到 10% 15% 60% 

竞争格局 公立医院为主导，连锁医

院刚刚兴起 

个体外科医生占据市场主

要份额，眼科连锁逐步成

为医生和病人的服务者 

市场总规模小，份额高度

集中。 

资料来源：互联网资料 中投证券研究所 

日本市场小，但是一个高端集中的市场，市场份额的 60%集中在品川手里，

美国则是个体医生占主导的市场，中国则是公立医院仍然是市场的主体。 

因为近视治疗在各国都不纳入医保体系，因而只要技术能跟得上，在什么

地方做差异并不大，眼科连锁一旦树立了品牌，获得大的市场优势还是可能的。 

日本品川进入这一领域很晚，但借助于飞秒激光升级换代的契机，同时通

过治疗技术、服务、价格低迅速抢占了市场，其成功模式值得国内企业借鉴。 

在国内，眼科医院连锁还处于发展前期，大家都刚刚起步，而面对的是一

个远比美国、日本大的市场，同时还也面临着飞秒激光替代一般 LASIK 的历史

性机遇，如果把握住时机，市场份额将快速扩大。 

七、盈利预测和估值 

爱尔眼科是一家未来业务发展明确的眼科连锁医院，目前在行业内的领先

优势已经确立，预计未来 3-5 年将是公司的黄金发展阶段，之后也将维持较快

的增长速度。 

基本假设： 

我们预计在 2010-2011 年公司将基本完成在全国省会级城市的布点，

2012-2013 年三级医院的数量将有大的增长，预计 1 个二级医院就对应 5 个左

右的三级医院。 
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未来随着公司大力推进飞秒激光的应用，预计准分子激光业务的均价将稳

步提高，毛利率也有相应提升； 

白内障业务随着医保覆盖面增加，手术量继续大幅增长，均价将略有下降。 

其他业务保持平稳增长。 

公司营业税 2010 年开始全部减免，考虑教育费附加等因素，公司的“营

业税及附加”项目占收入比例维持在 1.04%。 

2009 年起，公司所得税率按 25%计算。 

具体分业务预测如下： 

表 5：分业务类型预测 

业务分类 2009E 2010E 2011E 2012E  

1、医疗服务 44960 63334 93655 144632  

毛利率 60.1% 60.2% 61.4% 62.7% 

准分子手术 19270 27305 42391 70687  

毛利率 66.5% 66.2% 67.6% 69.0% 

准分子手术量 35888 46655 62984 91327  

准分子均价 5369 5853 6730 7740  

白内障手术 12143 19125 30123 47443  

毛利率 50.0% 51.2% 52.5% 53.7% 

白内障手术量 29617 44426 66639 99959  

白内障均价 4100 4305 4520 4746  

眼前段手术 3934 4721 5666 6799  

毛利率 44.0% 44.0% 44.0% 44.0% 

眼后段手术 2095 2410 2771 3187  

毛利率 48.0% 48.0% 48.0% 48.0% 

检查治疗 2105 2736 3557 4625  

毛利率 72.0% 72.0% 72.0% 72.0% 

2、药品销售 2471 2957 3447 3990  

毛利率 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

3、配镜服务 6236 7483 8980 10775  

毛利率 59.0% 59.0% 59.0% 59.0% 

合计 60062 81457 115402 170728  

毛利率 55.6% 56.3% 57.9% 59.8% 

资料来源：中投证券研究所 

在以下前提下。我们预测 2009-2012 年爱尔眼科的 EPS 为 0.69、1.05、1.61

和 2.58 元。目前虽然估值较高，但考虑到公司的高成长性，PEG 仍然处于合理

的位置，我们仍然给予推荐评级，建议可以作为重点配置。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 101  1036  1118 1320 营业收入 439  601  815 1154 
  现金 28  958  1013 1175 营业成本 196  266  356 486 

  应收账款 10  13  18 26 营业税金及附加 16  17  8 12 

  其它应收款 13  18  25 35 营业费用 46  63  85 121 

  预付账款 9  12  16 22 管理费用 102  126  171 242 

  存货 25  34  46 63 财务费用 6  5  5 5 

  其他 16  0  0 0 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 295  358  443 492 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 203  263  334 392 营业利润 73  122  187 286 

  无形资产 2  2  2 2 营业外收入 1  1  1 1 

  其他 91  94  107 99 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 397  1395  1561 1813 利润总额 73  122  188 287 

流动负债 71  86  111 148 所得税 13  31  47 72 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 60  92  141 215 

  应付账款 52  71  95 129 少数股东损益 -2  0  0 0 

  其他 19  15  17 19 归属母公司净利润 61  92  141 215 

非流动负债 64  64  64 64 EBITDA 78  138  208 311 

  长期借款 64  64  64 64 EPS（元） 0.61  0.69  1.05 1.61 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 135  150  175 212 主要财务比率   

 少数股东权益 25  25  25 25 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 100  134  134 134 成长能力   
  资本公积 32  889  889 889 营业收入 39.4% 36.8% 35.6% 41.7%

  留存收益 105  197  337 553 营业利润 47.0% 67.6% 54.0% 53.0%

归属母公司股东权益 237  1219  1360 1575 归属于母公司净利润 57.4% 49.1% 53.8% 52.9%

负债和股东权益 397  1395  1561 1813 获利能力   

    毛利率 55.4% 55.6% 56.3% 57.9%
现金流量表    净利率 14.0% 15.2% 17.3% 18.6%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 25.9% 7.5% 10.4% 13.7%

经营活动现金流 121  104  160 237 ROIC 18.1% 22.5% 28.4% 39.0%
  净利润 60  92  141 215 偿债能力   

  折旧摊销 0  12  16 20 资产负债率 33.9% 10.7% 11.2% 11.7%

  财务费用 6  5  5 5 净负债比率 47.58 42.69% 36.50 30.14%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.43  12.06  10.04 8.90 

营运资金变动 0  -5  -2 -4 速动比率 1.07  11.66  9.63 8.48 

  其它 56  0  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -129  -60  -100 -70 总资产周转率 1.16  0.67  0.55 0.68 

  资本支出 91  80  100 70 应收账款周转率 60  52  52 52 

  长期投资 -29  0  0 0 应付账款周转率 4.10  4.35  4.31 4.35 

  其他 -67  20  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -4  886  -5 -5 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.69  1.05 1.61 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.91  0.78  1.20 1.77 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.77  9.13  10.19 11.80 

  普通股增加 0  34  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  858  0 0 P/E 121.13  81.22  52.81 34.54 

  其他 -3  -5  -5 -5 P/B 31.42  6.10  5.47 4.72 

现金净增加额 -11  930  55 162 EV/EBITDA 96  54  36 24 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 
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