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优于口腔连锁的眼科连锁  医药生物/调研报告 

 
 2010 年 3 月，我们组织部分机构投资者前往爱尔眼科调研，主要为了解

公司三级连锁扩张的情况和持续性。 

 
1 公司概况：连锁眼科医疗龙头  

 
1.1 股权结构 

图 1：爱尔眼科股权结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据、宏源证券研究所 
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1.2 主营业务及财务状况 

爱尔眼科是国内规模最大的眼科连锁医疗机构，主营业务为各种眼科疾病的诊

断、治疗及医学验光配镜等眼科医疗服务。其中准分子激光手术治疗近视、远视、

散光，白内障手术，医学验光配镜对主营收入贡献最大，2009 年占总收入的 88.82%。

2002 年公司成立第一家眼科医院，目前已在全国 12 个省（直辖市）设立了 22 家

连锁眼科医院，年门诊量和手术量居全国首位。公司采取“三级连锁”的商业模式， 拥

有医师数量 400 余名。2009 年报中披露，2010 年将新增 8~11 家医院，其中在省会

和直辖市通过新建或收购的方式设立 5~8 家，在湖南的地级市新建或收购 2~3 家，

在湖北新建 1~2 家。目前菏泽爱尔和南京爱尔即将开始营业。 

2005 年，“爱尔”被评选为湖南省著名品牌；2006 年，在《人民日报》下属《健

康时报》主办的“全国最具实力特色专科医院”评选活动中，公司当选为“全国最具实

力特色眼科医院”。在 2008 年及 2009 年中国最具投资价值企业评选中，公司连续两

年入选“清科中国最具投资价值企业 50 强”。 

2009 年公司实现主营收入 6.1 亿元，同比增长 38.1%，归属于母公司的净利润

9249 万，同比增长 50.7%，净资产收益率 22%。2006~2009 年公司营业收入年复合

增长率为 46.9%，净利润年复合增长率为 85.7%。随着 IPO 募集资金的运用，公司

连锁医院扩张加快，未来 3~5 年，公司业绩将处于高速发展时期。 

 

 
图 2：公司 2009 年主营业务构成 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 3：公司主营收入及增长率 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

图 4：公司净利润及增长率 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
  
图 5：公司加权平均 ROE 变化 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

图 6：公司资产负债率变化 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
 

 

2 行业概况：开发程度不高但增速较快 

2.1 眼科医疗市场开发程度不高 

 

 
卫生部 2006 年的统计显示，综合性医院眼科的收入占医院总收入的比例仅为

2.5~5%，眼科疾病就诊率很低。县级以上医院准分子手术开展率为 16.88%，但县级

医院仅为 1.7%。按照我国庞大的人口基数，我国眼科医疗市场开发程度不高，并且

市场集中度低，全国有多达 3700 多家眼科医疗机构，前 8 位的收入总额占该行业总

收入的比重低于 20%。 

2.2 眼科医疗增速较快 

  虽然眼科医疗的规模占医院总收入的比例很小，但眼科门诊增长率高于全国

医疗服务行业的整体门诊增长率。爱尔眼科各项业务的增速都较快。准分子激光手

术 2009 年增长 37.7%，未来增速至少保持 25%，手术均价目前约 5000 元/例，由于

使用飞秒激光设备的比例会逐渐增加，手术均价有望继续上升，2010 年均价有望突
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破 6000 元/例； 

白内障手术 2009 年增速达到 77.5%，过去 3 年增速都不低于 60%，由于 2009

年国家启动了“百万贫困白内障患者复明工程”，未来 3~5 年增速将不低于 40%； 

医学验光配镜 2009 年增长 24%，连续 3 年在湖南排名第一位，未来 3~5 年有望

维持 20~25%的增速； 

眼底病手术 2009 年增长 20%；青光眼手术，由于专家力量很强，基数比较低，

增速有望维持 30%以上；眼整形手术 2009 年增速 22%，基数比较低，未来有望维持

20%以上；斜弱视手术，是增长较快的一类手术，主要针对 18 岁以下青少年，2009

年增长 20%；角膜及眼表手术，手术量全国第一，拥有全国知名的眼库，2009 年增

长 28%，但供体缺少是永远存在的矛盾。 

总之，爱尔眼科各项业务以白内障和准分子激光手术增长最快，增速在

40%~80%之间，其他手术也维持 25%左右的增速，基本都处于快速增长阶段。　   

3 爱尔眼科未来利润增长点 

3.1 政策支持是原动力 

2009 年 4 月，国家公布的《医药卫生体制改革近期重点实施方案》中提到的 5

项改革之一就是推进公立医院改革，首次提出鼓励社会资本进入医疗服务领域；2010

年 2 月，国家公布的《关于公立医院改革试点的指导意见》中，再次提出加快推进

多元化办医格局，鼓励社会资本进入医疗服务领域，鼓励社会力量举办非营利性医

院；2010 年 3 月 24 日，在国务院常务会议上，温家宝第三次提出鼓励民营资本进入

医疗领域。医改政策的支持将在税收、医保方面给公司带来发展动力。 

白内障、青光眼等项目都列入国家医保范围，眼科医疗设备已与国际接轨。爱

尔眼科医院已纳入到城镇职工医保、城镇居民医保及农村合作医疗保障体系。所有

诊疗服务免征营业税，免征期限已不再有年限限制。所得税方面，在购买大型医疗

设备时，如准分子激光设备，可以申请减免所得税。子公司成都爱尔、重庆爱尔由

于地处西部，2007~2010 年享受所得税税率为 15%，母公司及其他子公司的企业所

得税税率为 25%。公立医院改革目前刚刚起步，还看不出有什么影响，或许随着公

立医院改革的推进，爱尔眼科未来可以收购公立医院的眼科门诊。 

2009 年 7 月，卫生部启动“百万贫困白内障患者复明工程”，为每例患者补助手

术费用 800 元，3 年内目标完成 100 万例。2009 年全国已完成 20 万例，2010 年目标
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为 35 万例，分到湖南 5 万例，爱尔分到 2 万例，其中长沙爱尔分到 1 万例，湖南其

他爱尔分到 1 万例。湖南总共有 20 多家医院承接这个项目，还有大量没有能力做白

内障手术能力的空白县，卫生部给的政策是都可以去空白县找病人。从完成手术的

能力看，以长沙爱尔为例，2009 年共完成白内障手术 3000 例，2010 年要完成 1 万

例存在医生不够的问题，但是爱尔可以在集团内共享医生，因此完成的难度不大，

与日本每个眼科医生每年完成白内障手术的数量相比，完成 1 万例也是完全可能的。 

3.2 三级连锁模式具有可复制性 

爱尔眼科创造性地建立了“三级连锁”商业模式，即上海爱尔作为一级医院，省

会城市爱尔作为二级医院，地级及以下城市爱尔作为三级医院。一级医院主要特点

是为二级医院输送人才、收集疑难杂症会诊；二级医院的特点则是全面覆盖各种眼

病；三级医院的最大特点是覆盖地域广，主攻常见病。三类医院可以共享医生，互

相借助资源，互补缺点，对患者来说，看起病来享受的服务周到，没有后顾之忧。

对爱尔来说，三级模式既注重了服务的高级别，更注重了全国的覆盖度，而且三级

连锁模式具有可复制性，随着规模的扩大，难度反而减小，成本和费用率也将降低。 

 

3 投资建议及盈利预测 
 

  
目前 A 股上的连锁医疗公司仅有口腔连锁和眼科连锁两种，作为唯一口腔连锁

的是通策医疗，作为唯一眼科医疗的是爱尔眼科，我们认为眼科连锁与口腔连锁有

本质不同，主要体现在以下几点： 

（1） 口腔医疗私人诊所非常多见，而眼科私人诊所或机构非常少见，主要原

因是眼科的医疗技术壁垒和医疗风险很高，意味着爱尔眼科所具有的垄断优势更大，

而行业竞争更小。 

（2） 口腔医疗对大型设备依赖较少，而眼科需要依赖大量先进的高精尖设备，

意味着眼科医生不大可能独自开设诊所，而是更忠诚的集中在大型的眼科医疗机构。 

（3）口腔医疗自费项目较多，而眼科受到国家前所未有的政策支持，医保项目

较多。 

从以上 3 点，我们认为爱尔眼科具备的竞争力和成长性将超过通策医疗，通策

医疗在较多连锁医院盈利能力不佳的情况下，尚能连续 3 年净利润增速 50%以上，

享受60倍的市场估值，因此给予爱尔眼科60~80倍的PE仍较为合理。预计2010~2012
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年 EPS 分别为 1.04、1.37，对应 PE 为 68、52，看好公司长期投资价值，首次给予“增

持”评级，12 个月目标价 90 元（除权后 45 元）。 

风险提示 

医疗事故风险。 

连锁医院租房的租金太贵。  

 
表 1：爱尔眼科盈利预测表 
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入                 439.1                   606.5                   836.8               1,091.5               1,393.1   

减:营业成本                     195.7                       260.2                      355.1                      461.5                       586.7 

      营业税费                       15.9                           8.4                        11.6                        15.2                         19.3 

      销售费用                       45.9                         72.4                      100.4                      131.0                       167.2 

      管理费用                     102.2                       136.5                      188.3                      245.6                       313.5 

      财务费用                         5.6                           4.4                        ‐0.1                        ‐0.8                         ‐0.0 

      资产减值损失                         1.3                           1.1                          1.3                          1.5                           1.8 

加:公允价值变动收益                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

      投资和汇兑收益                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

营业利润                   72.5                   123.4                   180.2                   237.6                   304.8   

加:营业外净收支                         0.5                           0.9                            ‐                              ‐                               ‐   

利润总额                   73.0                   124.3                   180.2                   237.6                   304.8   

减:所得税                       13.3                         34.4                        45.0                        59.4                         76.2 

净利润                   61.4                     92.5                   138.7                   182.8                   234.5   

EPS(元)             0.46               0.69              1.04              1.37               1.76 

PE 154.3  102.9 68.3 51.8 40.3 

资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金                       28.0                       921.7                      920.5                      873.2                       905.5 

交易性金融资产                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

应收帐款                       23.1                         34.8                        48.0                        62.7                         80.0 

应收票据                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

预付帐款                         8.9                         34.4                        47.5                        62.0                         79.1 

存货                       25.3                         28.3                        39.1                        51.0                         65.1 

其他流动资产                       15.7                         21.7                        ‐0.0                        ‐0.0                         ‐0.0 

可供出售金融资产                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

持有至到期投资                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

长期股权投资                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

投资性房地产                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

固定资产                     202.5                       221.6                      314.1                      450.2                       562.0 

在建工程                       15.1                         42.9                      251.0                      272.9                       348.3 
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无形资产                         1.5                           1.4                          1.9                          2.5                           3.2 

其他非流动资产                       76.3                       105.0                          8.2                          8.2                           8.2 

资产总额                 396.5               1,412.0               1,630.6               1,782.8               2,051.6   

短期债务                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

应付帐款                       55.6                         87.7                      121.1                      157.9                       201.5 

应付票据                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

其他流动负债                       14.5                         25.9                          9.9                        12.2                         14.9 

长期借款                       64.0                         64.0                        64.0                        64.0                         64.0 

其他非流动负债                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

负债总额                 134.5                   178.1                   287.1                   326.2                   372.6   

少数股东权益                   25.4                     25.4                     22.4                     18.5                     13.4   

股本                     100.0                       133.5                      133.5                      133.5                       133.5 

留存收益                     136.6                   1,075.0                  1,179.0                  1,316.1                   1,492.0 

股东权益                 262.0               1,233.9               1,334.9               1,468.1               1,638.9   

现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E

净利润                       59.7                         89.9                      135.1                      178.2                       228.6 

加:折旧和摊销                       53.1                         58.6                        64.3                      100.6                       139.1 

      资产减值准备                         1.3                           1.1                          1.3                          1.5                           1.8 

      公允价值变动损失                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

      财务费用                         6.6                           5.1                          4.8                        ‐0.1                         ‐0.8 

      投资收益                           ‐                               ‐                              ‐                              ‐                               ‐   

      少数股东损益                       ‐1.7                         ‐2.6                        ‐3.6                        ‐4.6                         ‐5.9 

      营运资金的变动                         0.5                         14.6                        75.7                        ‐3.3                         ‐3.9 

经营活动产生现金流量                 121.2                   169.1                   272.8                   271.5                   359.5   

投资活动产生现金流量               ‐129.0                 ‐157.4                 ‐135.5                 ‐237.1                 ‐251.3   

融资活动产生现金流量                   ‐3.5                   881.9                     66.4                   ‐35.7                   ‐46.9   
 

资料来源：宏源证券研究所 

 
 



 

 
免责及评级说明

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  第 8 页  共 8 页
 

 
销售经理：万玮 
联系电话：010-88085990 
电子信箱：wanwei1@hysec.com 

 
免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 

 
 

宏源证券研究所评级

说明 

类别 评级 定义 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 

公司评级 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

行业评级 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 
 

 


