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z 公司是民营眼科医院连锁企业：主要提供眼科疾病的诊断、治疗及医学验光

配镜等眼科医疗服务，目前在全国各地有 19 家连锁眼科医院，2008 年门诊

量 63.11 万人次，手术量 6.64 万例，均处于全国同行业首位。陈邦持有公

司上市后 62.77%股份，是公司实际控制人。 

z 主要业务成长性好：①公司准分子激光手术 2006-2008 年收入复合增长率

49%。与美国相比我国准分子激光手术量不高，有很大的市场空间。②公司

白内障手术 2006-2008 年收入复合增长率 67%，毛利率逐年提高。我国每百

万人口白内障手术数平均约为 620 例，仅为印度的 1/8，随着国家持续加大

防盲治盲投入，白内障业务将呈现爆发性的增长。③公司医学验光配镜业务

2006-2008 年收入复合增长率 49%。医学验光配镜与商业验光配镜相比有很

多优点，是未来发展趋势。 

z 三级连锁商业模式和差异化竞争是公司核心竞争优势：公司的三级连锁商业

模式具有集约效应明显、经营效益高等优势，通过连锁网络实现患者和医疗

技术资源的顺畅流动。公司通过差异化竞争方式，全方位满足消费者需求，

通过灵活的价格和高质量的服务与公立医院进行竞争，取得了很好效果。 

 

分析师 
娄圣睿 
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luojing@swsresearch.com
 

联系人 
叶飞 
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眼科医院，新建 8 家连锁眼科医院以及建设公司信息化管理系统项目。 
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为：0.65 元、0.85 元、1.10 元，同比增长 41%、32%、28%。我们从创业板

首发 3 家医药公司的发行价估值水平角度来考虑公司申购的合理价格，我们

认为爱尔眼科 2009 年合理市盈率为 36-41 倍，对应的合理估值区间为 23.4

元-26.7 元。 
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1.公司是民营眼科医院连锁企业 

公司是一家全国连锁的民营医疗服务企业，主要提供眼科疾病的诊断、治疗及医

学验光配镜等眼科医疗服务。公司目前在全国各地有 19 家连锁眼科医院，2008 年门

诊量 63.11 万人次，手术量 6.64 万例，均处于全国同行业首位。陈邦持有公司上市后

62.77%股份，是公司实际控制人。 

图 1：上市后公司股权结构 
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资料来源：公司招股说明书，申万研究 

 

2. 主要业务成长性好 

2.1 收入和利润快速增长 

2006－2008 年公司收入和净利润均快速增长，其中收入复合增长 52%，净利润

复合增长 105%。2008 年公司实现收入 4.39 亿元，同比增长 39%，实现净利润 6137

万元，同比增长 57%，净利润率 14%，净资产收益率 4.2%。 

图 2：净利润增长快于收入增长 
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资料来源：公司招股说明书，申万研究 
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公司收入增长较快主要因为眼科市场需求增长较快，公司新开连锁医院服务能力

得到了提升，品牌效应开始显现： 

9 眼科医疗市场的有效需求增长：①我国人口老龄化进程明显加快，年龄相关性

眼病的快速攀升。②随着计算机的普及，与之相关的眼病（特别是屈光不正）发

病率不断攀升。③随着居民收入水平和受教育程度的提高，眼保健观念逐步提升，

就诊率快速上升。④我国基本医疗保障体系快速完善，极大提高了居民的医疗支

付能力，带动了门诊量和住院人数的显著增加。 

9 医疗规模的扩大和服务能力的提升：2006-2008 年，公司先后新增了 10 家医院，

扩改建了 3 家医院，其中新增医院 2008 年实现营业收入 1.6 亿元。 

9 公司品牌效应显现：公司专注于眼科医疗卫生服务，眼病诊断正确率和治愈率

保持在较高的水平，服务水平持续提升，在很多地区的患者群中形成了“看眼病，

到爱尔”的口碑，公司品牌效应已经显现出来。 

2006-2008 年公司净利润率从 8%提升至 14%，主要是毛利率提高和期间费用率

下降。毛利率提高主要是准分子激光手术和白内障手术等毛利率持续提升，期间费用

率下降主要是连锁医院增加后管理费用率持续下降。  

图 3：毛利率提高和期间费用率下降拉动净利润率上升 
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资料来源：公司招股说明书，申万研究 

 

2.2 医疗服务是公司收入和利润主要来源 

公司医疗服务业务主要包括准分子激光手术、白内障手术等，2008 年医疗服务

占公司收入的 71%，毛利的 75%，是公司收入和利润主要来源。 
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图 4：医疗服务业务是公司收入和利润主要来源 
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资料来源：公司招股说明书，申万研究 

 

2.3 准分子激光手术：市场大，增长快  

公司 2006-2008 年准分子激光手术收入复合增长率 49%，随着技术进步，先进设

备的引入，治疗平均单价逐年提高，毛利率相应提高。 

图 5：准分子激光手术收入快速增长，毛利率逐年提高 

 

 

 

 

 

 

 

0

40

80

120

160

2006 2007 2008

百万元

56%

58%

60%

62%

64%

66%

准分子激光手术收入 准分子激光手术毛利率

06-08年收入CAGR：49%

毛利率逐年提高主要是技
术进步手术单价提高，降
价促销活动减少

资料来源：公司招股说明书，申万研究 

 

我国近视人口占全国总人数 30%，近视人数居世界之首，其中在校小学生佩戴眼

镜比例 30%，中学生 50%，大学生 75%，佩戴眼镜仍是矫正近视的最主要手段。 

准分子激光手术是近年来兴起的一种矫正视力方法，可矫正 200 度至 2000 度的

近视，适合近视度数稳定 2 年以上的成年人，目前已成为临床矫正高度近视眼的常用

手术。准分子激光手术能够一劳永逸的解决近视问题，解除了佩戴眼镜的烦恼，也满

足了人们追求美观的需求，但该手术属于自费项目，不纳入医保报销范围，4000－

15000 元的手术费用较高。 
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表 1：准分子激光手术和佩戴眼镜各有优缺点 

 

 

 

主要优点 主要缺点

佩戴框架眼镜 不会损伤眼睛，最安全 不美观

运动和日常生活时不便

佩戴隐形眼镜 美观 佩戴、护理麻烦

可能有并发症

准分子激光手术 美观 手术中和术后有很低概率的失败风险

一劳永逸矫正视力 收费昂贵，4000－15000元不等

资料来源：申万研究 

 

美国 FDA 经过 6 年多临床评估，在 1995 年开放了准分子激光角膜屈光手术的常

规使用，我国在此领域的临床技术已与美国接轨，但在市场渗透率方面明显低于美国。

目前美国近视人口约 1.5 亿，2007 年美国准分子激光手术量接近 70 万例，我国近视

人口 3.6 亿，每年的手术量仅为 50 万-60 万例，在准分子激光手术方面，我国存在很

大的市场开发空间。 

 

2.4 白内障手术：目前就诊率低，市场空间大 

公司 2006-2008 年白内障手术收入复合增长率 67%，高档晶体材料使用率越来越

高，治疗平均单价逐年提高，毛利率相应提高。 

图 6：白内障手术收入增长快，毛利率逐年提高 
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资料来源：公司招股说明书，申万研究 

 

美国、日本等发达国家每年每百万人口白内障手术数达 6,000 例以上，印度每年

每百万人口白内障手术数也已达到 5,000 例以上，而我国目前白内障每年每百万人口

白内障手术数平均约为 620 例，仅为印度的 1/8，仅比非洲要高一些，市场渗透率有

待提高。 

2006 年 7 月卫生部和中国残疾人联合会出台了《全国防盲治盲规划

（2006-2010）》，并提出到 2010 年，我国每年每百万人口白内障手术数达到 800 例， 

随着国家持续加大防盲治盲投入，白内障业务将呈现爆发性的增长。 
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图 7：我国白内障就诊率低，未来市场空间大 
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资料来源：公司招股说明书，申万研究 

 

2.5 验光配镜服务：医学验光配镜是未来趋势  

公司 2006-2008 年验光配镜收入复合增长率 49%，收入规模扩大后，毛利率相应

提高。 

图 8：医学验光配镜收入增长快，毛利率逐年提高 
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资料来源：公司招股说明书，申万研究 

 

按照验光手段的不同，验光配镜行业可以分为商业配镜和医学验光配镜，目前我

国医学验光配镜在整个行业所占份额较低。从国际行业经验来看，验光配镜不是简单

的商业行为，需要根据视光医师开具的处方进行。 

表 2：医学验光配镜优于商业验光配镜 

 

 

 

医学验光配镜 商业验光配镜

验光师 医学院毕业的正规医师 一般不是专业医师

验光效果 验光后佩戴眼镜不会疲劳，并能控制近视的发展 商业验光易出现视觉疲劳甚至近视加深

能够及时发现眼科疾病 不能发现眼科疾病

资料来源：申万研究 
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医学验光配镜比商业配镜更为专业和科学，更易收到患者的青睐，将成为今后验

光配镜行业的发展趋势，未来市场空间很大。 

 

3.核心优势：三级连锁商业模式和差异化竞争 

3.1 三级连锁商业模式：实现全国快速扩张 

我国眼科医疗服务行业竞争格局呈现“全国分散、地区集中”的特点。由于医疗

服务需要医患间面对面进行、有地域空间的限制；患者从方便角度考虑，一般选择附

近就医；国家的医疗保障体系也引导患者就近看病，因此全国各地省会城市和地级市

都有大量的眼科医疗服务需求。 

公司的三级连锁商业模式与单个医院相比，具有集约效应明显、经营效益高等优

势，网络遍布全国，通过连锁网络实现患者和医疗技术资源的顺畅流动。 

9 把临床及科研能力最强的上海爱尔作为一级医院，定位为公司的技术中心和疑难

眼病患者的会诊中心，并对二级医院进行技术支持。 

9 把具有一定规模和较强临床能力、位于省会城市的连锁医院作为二级医院，定位

为开展全眼科服务、代表省级水平的疑难眼病会诊中心，并对三级医院提供技术

支持。 

9 把建立在地市级城市的医院作为三级医院，侧重于眼视光及常见眼科疾病的诊疗

服务。 
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表 3：三级连锁商业模式下的医院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

连锁级别 医院名称 持股比例 2006年 2007年 2008年 备注

一级医院 上海爱尔 60% 营业收入 1,540 2,489 3,001 05年成立，连续亏损，预计09年盈亏平衡

净利润 (1,095) (450) (392)
二级医院 成都爱尔 100% 营业收入 2,319 3,207 3,482 02年成立，募集资金扩建项目

净利润 214 887 987
二级医院 重庆爱尔 100% 营业收入 780 2,332 3,270 06年成立，08年就实现盈利

净利润 (230) (215) 159
二级医院 沈阳爱尔 100% 营业收入 2,812 5,818

净利润 910 1,804
二级医院 合肥爱尔 100% 营业收入 759 2,143 07年成立，当年实现盈利

净利润 100 190
二级医院 哈尔滨爱尔 60% 营业收入 635 1,297 07年成立

净利润 (685) (282)
二级医院 济南爱尔 51% 营业收入 150 438

净利润 (27) (203)
二级医院 南昌爱尔 51% 营业收入 09年成立

净利润

二级医院 太原爱尔 100% 营业收入 09年成立

净利润

二级医院 广州爱尔 95% 营业收入 559 08年成立

净利润 (54)
二级医院 长沙爱尔 分公司 营业收入 4,456 5,399 6,133 03年成立，下辖衡阳、常德、邵阳、株洲4个三级医院

净利润 773 1,185 1,552
三级医院 衡阳爱尔 100% 营业收入 1,174 1,402 1,902 03年成立

净利润 153 224 416
三级医院 常德爱尔 100% 营业收入 996 1,232 1,461 04年成立

净利润 131 138 236
三级医院 邵阳爱尔 100% 营业收入 301 08年成立

净利润 (246)
三级医院 株洲爱尔 51% 营业收入 938 2,107 03年成立

净利润 112 416
二级医院 武汉爱尔 100% 营业收入 6,425 8,568 10,324 03年成立，下辖黄石、襄樊、汉口3个4级医院

净利润 1,238 1,485 2,283
三级医院 黄石爱尔 100% 营业收入 827 973 1,250 04年成立

净利润 25 129 150
三级医院 襄樊爱尔 100% 营业收入 275 08年成立，募集资金建设项目

净利润 (224)
三级医院 汉口爱尔 100% 营业收入 150 08年成立，募集资金建设项目

净利润 (54)

07年成立，当年实现盈利。08年利用政府白内障项目补

贴，白内障手术数量大幅增加，收入和利润大幅增长

07年成立，移植美国模式，专门做近视眼治疗的小专

科，不适应中国国情，连续2年亏损

资料来源：公司招股说明书，申万研究 

 

3.2 差异化竞争：满足消费者需求 

公司的竞争对手是各连锁医院所在地具有一定影响力的眼科医疗机构，主要是公

立医院。公立医院享受政府财政补贴和税收政策等支持，基础设施、医疗设备配置等

都较好，集聚了优秀的高素质人才，民营企业与公立医院的竞争处于劣势地位。 

公司通过差异化竞争方式，全方位满足消费者需求，通过灵活的价格体系和高质

量的服务与公立医院进行竞争，并取得了很好的效果。 
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9 根据消费者需要制订医疗服务项目：公司有针对性地设计了适合不同人群需要、

不同收入需要，适合各层次消费者的医疗项目。在准分子激光手术项目上，形成

了从基本到高端的 5-15 种服务产品，在白内障手术项目上，形成了从基本到高

端的 6-12 种服务产品。多层次的诊疗项目不但满足了眼病患者的多层次、多元

化的医疗需求，而且有利于稳固低端市场、掌握中端市场、控制高端市场，使各

连锁医院获得了良好的经济效益和社会效益。 

9 价格体系灵活：公司通过不同的医疗服务定位来确定服务收费的水平，对于医

保范围内的项目，严格执行当地物价部门确定的指导价格，与公立医院价格水平

相当或略低；对于非医保范围的项目，根据不同消费群体的实际诉求，参考市场

价格确定服务项目的价格。适时开展优惠活动，吸引更多患者来就诊。 

9 注重服务质量：与公立医院相比，民营医院服务质量更好，能够提供安静的就

诊环境，并可以根据消费者需要制订特需服务。创新服务有：开设夜间门诊、

VIP 医疗服务通道、生命阳光预约挂号系统、网上手术预约、网上求医、门诊

一站式服务、对特殊病患上门服务、成立患者俱乐部，并注重术后患者回访和患

者节假日亲情慰问回访等。 

9 突出非基本医疗项目：公立医院提供的医疗服务要体现公益性，而民营医院可

以更多的关注非基本医疗服务方面。开展准分子激光手术、配镜服务等非医保项

目，更能够发挥民营企业市场化的优势。 

 

4.募集资金项目分析 

本次募集资金总投资额 3.4 亿元，主要是扩建 2 家连锁眼科医院，新建 8 家连锁

眼科医院以及建设公司信息化管理系统项目。公司上市募集资金后，通过扩建和新建

连锁眼科医院，实施三级连锁商业模式，向全国省会城市和地级市扩张，增厚收入和

利润。 

①扩建 2 家连锁眼科医院：扩建成都和济南 2 家连锁眼科医院，投资金额 6457

万元，占总投资 19%。 

②新建 8 家连锁眼科医院：其中太原、襄樊和汉口医院已用公司自有资金建设完

毕。投资金额 2.5 亿元，占总投资 74%。 

③建设公司信息化管理系统：投资金额 2409 万元，占总投资 7%。 
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表 4：募集资金项目 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

总投资（万元）

扩建医院 成都 3283

济南 3174

新建医院 襄樊 1863

汉口 3093

太原 3969

长春 4137

南宁 4029

岳阳 1885

杭州 4321

盘锦 1874

信息化项目 公司信息化管理系统项目 2409

合计 34036

项目名称

资料来源：公司招股说明书、申万研究 

 

5.风险揭示 

医疗风险：就眼科手术而言，尽管大多数手术操作是在显微镜下完成且手术切口极小，

但由于眼球的结构精细，组织脆弱，并且眼科手术质量的好坏将受到医师素质、诊疗

设备、质量控制水平等多种因素的影响，因此眼科医疗机构不可避免地存在一定的医

疗风险。 

民营医疗机构的社会认知风险：我国民营医疗机构群体是在公立医疗机构处于垄断地

位的背景下产生和发展起来的，起步晚、积累少，各民营医疗机构之间技术水平和管

理水平也参差不齐。一小部分民营医院诚信度低、缺乏自律，损害了民营医疗机构在

社会上的整体形象。 

市场竞争风险：不断扩大的市场规模和国家鼓励性的政策导向，将会吸引更多的社会

资本进入眼科医疗服务行业，加之现有眼科医疗机构的竞争意识和竞争能力也在逐步

增强，这些因素都将使我国眼科医疗服务市场的竞争趋于激烈。 

人力资源风险：作为技术密集型行业，高素质的技术人才和管理人才对医疗机构的发

展起着非常重要的作用，而目前在我国眼科医疗行业中，技术人才和管理人才都较为

稀缺。因此，能否吸引、培养、用好高素质的技术人才和管理人才，是影响眼科医疗

机构发展的关键性因素。虽然公司在前期已经为后续的发展进行了相应的人才储备，

但如果公司不能持续吸引足够的技术人才和管理人才，并在人才培养和激励方面继续

进行机制的创新，公司仍将在发展过程中面临人才短缺风险。 

 

6.盈利预测 

关键假设： 

①2009-2011 年准分子激光手术量和白内障手术量每年增长 30%，价格平稳。 
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②2009-2011 年药品销售和配镜服务收入每年增长 30%，价格平稳。 

③2009-2011 年主要业务毛利率和期间费用率平稳，企业所得税率 25%。 

表 5：分产品收入和毛利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万元 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 191 315 439 565 728 938
毛利率 51.64% 56.24% 55.43% 55.33% 55.25% 55.17%

1.医疗服务 131 231 313 401 515 661
毛利率 53.39% 59.64% 57.99% 57.90% 57.81% 57.73%

      1.1.准分子激光手术收入 64 117 143 186 241 314
毛利率 59.84% 64.38% 65.15% 65.15% 65.15% 65.15%

      1.2白内障手术收入 22 36 62 80 104 135
毛利率 25.97% 31.56% 45.49% 45.49% 45.49% 45.49%

      1.3.眼前段手术 12 20 33 43 55 72
毛利率 49.20% 49.07% 43.33% 43.33% 43.33% 43.33%

      1.4.眼后段手术 7 11 18 24 31 4
毛利率 55.39% 62.40% 50.04% 50.04% 50.04% 50.04%

      1.5.检查治疗 26 47 58 69 83 100
毛利率 62.04% 73.04% 64.42% 64.42% 64.42% 64.42%

2.药品销售 22 35 52 67 87 113
毛利率 34.71% 31.32% 33.45% 33.45% 33.45% 33.45%

3.配镜服务 33 49 74 97 125 163
毛利率 56.67% 58.14% 59.89% 59.89% 59.89% 59.89%

4.其他销售 4 0 0 0 0 0
毛利率 45.27%

0

资料来源：申万研究 

表 6：预测利润表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
一、营业收入 191 315 439 565 728 938
二、营业总成本 173 270 367 450 576 743
其中：营业成本 92 138 196 252 326 420
            营业税金及附加 5 12 16 20 26 3
            销售费用 17 29 46 59 76 98

           管理费用 54 84 102 119 153 197
           财务费用 5 7 6 (1) (6)
          资产减值损失 0 1 1 1 1 1
  加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0
           投资收益 0 4 0 0 0 0
三、营业利润 18 49 73 115 151 195
  加：营业外收入 3 0 1 1 1 1
  减：营业外支出 2 2 1 1 1 1
四、利润总额 19 48 73 115 152 195
  减：所得税 6 12 13 29 38 4
五、净利润 13 36 60 86 114 146
少数股东损益 (1) (3) (2) 0 0 0
归属于母公司所有者的净利润 15 39 61 86 114 146
六、基本每股收益 0.16 0.41 0.61 0.65 0.85 1.10
全面摊薄每股收益 0.11 0.29 0.46 0.65 0.85 1.10
全面摊薄总股本 134 134 134 134 134 134

4

(7)

9

资料来源：公司招股说明书、申万研究。 注：全面摊薄每股收益按照发行后总股本计算。 
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7.投资建议 

我们预计公司 2009-2011 年全面摊薄每股收益为：0.65 元、0.85 元、1.10 元，同

比增长 41%、32%、28%。 

我们从创业板首发 3 家医药公司的发行价估值水平角度来考虑公司申购的合理

价格，根据申万盈利预测，乐普医疗、莱美药业和安科生物 2009 年发行市盈率平均

为 36 倍，其中质地最优的乐普医疗市盈率为 40 倍。 

表 7：创业板首发 3 家医药公司估值水平 

 

 

 

 

2009E 2010E 2009 2010
300003 乐普医疗 29 0.72 0.93 40.3 31.2

300006 莱美药业 16.5 0.49 0.57 33.7 28.9

300009 安科生物 17 0.51 0.68 33.3 25.0

35.8 28

预测每股收益 预测市盈率

均值

股票代码 发行价（元）股票名称

资料来源：申万研究 

 

爱尔眼科成长性较好，与乐普医疗一样质地较优，应当给予相对较高的估值。我

们认为爱尔眼科 2009 年合理市盈率为 36-41 倍，对应的合理估值区间为 23.4 元-26.7

元。 
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