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投资评级 买入 维持 世界第一近视大国，眼科黄金赛道“睛”彩不断

投资要点：

 中国眼科疾病患者人数超过 10 亿，眼科行业规模近 2000 亿：放眼全球，眼科

疾病患者数量超过 40 亿并以近视患者为主，白内障在致盲原因中占比排名第

一。聚焦中国，眼科疾病患者占人口总数 70%，屈光不正是最大的赛道。截至

2018 年我国眼部疾病患者总人数至少超过 10 亿人，在总人口占比中超过 70%，

其中近视和干眼症病患者的人数最多，共有 9.2 亿人，占总人口数的 65.95%。

 眼科是“药物+器械+服务”三位一体的黄金赛道：在器械领域方面，全球眼科

器械市场寡头垄断特征明显，CR10 高达 99%，技术和品牌壁垒较高，外资占

据主导地位，植入性产品国产替代潜力大；在眼科药品领域中，国内眼科药物

规模近 30 亿美元，CAGR 大于 15%，市场集中度高，进口药物占据 60%的市

场份额，呈现技术壁垒高、产品获批慢、创新药物稀缺的特征；眼科医疗服务

领域是整个眼科赛道占比最高的细分领域，中国市场规模超千亿。我国眼科疾

病治疗渗透率低，具备市场潜力，专科眼科医院表现出色，民营机构占比约 90%。

 眼科疾病覆盖全生命周期，治疗手段多样，全年龄段的消费需求令细分市场百

花齐放，增长可期：屈光不正以近视为主，常见的治疗手段包括佩戴框架眼镜、

角膜塑形镜、药物治疗和屈光手术（18 岁以上）；干眼症以药物治疗为主，国

内多家厂商获得干眼症药物授权，布局企业多，竞争趋于激烈；白内障位居首

位致盲因素，手术为主要的治疗手段，人工晶状体是重要的植入性材料；药物

治疗是青光眼和视网膜疾病主流治疗方式。

 近年来儿童及青少年近视防控需求刚性凸显，近视延缓重磅药物低浓度阿托品

滴眼液有望迎来百亿级市场：近视防治黄金三组合分别是光学矫正、低浓度阿

托品滴眼液和户外运动。矫正镜片仍然是近视儿童及青少年视力矫正的主要手

段，但其对减缓近视恶化方面的作用有限。截至目前为止，被证实能够有效减

缓近视加深的治疗方式只有角膜塑形镜（即 OK 镜）与低浓度阿托品滴眼液。

2019 年角膜塑形镜国内渗透率只有 1.38%，短暂佩戴 OK 镜可暂时性消除近视，

长期佩戴可延缓近视加深。由于 OK 镜审批政策非常严格，国内仅 12 家企业产

品获批上市，其中有 4 家为中国厂商。OK 镜的竞争格局基本稳定，欧普康视

的市占率排名第一。低浓度硫酸阿托品滴眼液是儿童及青少年延缓近视的重磅

药物，经过大规模的临床试验证明 0.01%浓度的阿托品滴眼液长期效果最好并

且副作用最小。目前全球范围内尚无以近视作为适应症的阿托品滴眼液获批，

中国仅部分已获取 0.01%低浓度阿托品院内试剂批准的医院可以进行小范围出

售。兴齐眼药的 0.01%低浓度阿托品目前已进入临床Ⅲ期阶段，国内进度遥遥

领先，先发优势明显。另外，OK 镜与阿托品并不构成竞争关系，整体有效性无

明显差异，但 OK 镜患者依从性不及阿托品滴眼液。二者配合使用对于 6-12 岁

的低度近视儿童及青少年具有较强的协同作用，该部分使用 OK 镜的患者有望

在低浓度阿托品上市后以二者联用的方式延缓近视。
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医疗界有一句俗话叫做“金眼银牙”，眼科因其市场潜力巨大和壁垒高，向来被誉为黄金赛道。眼科的全称是“眼病

专科”，是研究发生在视觉系统，包括眼球及与其相关联的组织有关疾病的学科。常见的眼部疾病包括白内障、屈光不正

（近视、远视和散光）、青光眼、黄斑变性（AMD）、结膜炎和视网膜动脉硬化。在全球医疗器械行业中，前五大赛道

为体外诊断（13%）、心血管（12%）、医学影像（10%）、骨科（9%）、眼科（7%），而国内眼科占比仅为 1%。全

球眼科疾病患者超过 40 亿，中国患者超过 10 亿。其中，国内白内障疾病患者约 1.9 亿，近视人群 7 亿，全国近视率超

过 50%。对比眼科疾病的中、美两国人数可以发现，中国患病人数远高于美国，干眼症和葡萄膜炎的患病人数甚至为美

国的 10 倍多，白内障患病人数是美国的 7 倍，20 岁以下的近视人数约为美国的 5 倍。甚至连致盲原因位居首位且治疗

凸显刚性的白内障在国内手术率也仅为印度和巴西的一半，渗透率极低。

眼科产业链主要包括眼科器械、眼科制药和眼科服务三大细分领域。本报告将从这三大细分领域出发，全面解构眼科

黄金赛道的投资逻辑。

一、中国眼科疾病患者人数超过 10亿，眼科行业规模近 2000亿

（一）放眼全球，眼科疾病患者数量超过 40亿并以近视患者为主，白内障在致盲原因中占比排名第一

眼科疾病患者数量庞大，近视人数占比高达 65%。根据世界卫生组织（WHO）发布的《世界视力报告》显示，2020

年全球共有 26 亿人患有近视眼，其中 19 岁以下的近视人数达到 3.12 亿人，18 亿人患有老视力，7600 万年龄 40-80 岁

的人患有青光眼，全球 30-97 岁的人群中年龄相关性黄斑变形（AMD）人数为 1.956 亿；1.46 亿人患有糖网，全球沙眼

患者 250 万人。致盲原因中白内障占 39%、未经矫正的屈光不正（含近视、远视和散光）占 18%、青光眼占 10%，这三

种疾病已经成为全世界致盲和视力障碍的主要原因。

未来十年全球眼科疾病患者人数将保持持续上升的趋势，预计近视人数在2030 年超过 33 亿人。根据 WHO 预测，

全球近视人数和高度近视人数也将不断攀升，于 2030 年达到 33.16 亿人和 5.16 亿人。眼睛损伤重点疾病年龄相关性黄

斑变形（AMD）和青光眼，WHO 预测两种眼科疾病人数将在未来十年持续上升，在 2030 年分别达到 2.43 亿人和 9540

万人。

图 1 全球重要眼病的患者人数 图 2 致盲的主要原因分布

数据来源：WHO《世界视力报告》
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（二）聚焦中国，眼科疾病患者占人口总数 70%，屈光不正是最大的赛道

中国眼部疾病患病人数超过 10亿，其中近视和干眼症患者占人口总数 60%以上。根据 2019 年第三界中国眼健康大

会报告数据，截至 2018 年我国眼部疾病患者总人数至少超过 10 亿人，在总人口占比中超过 70%，其中近视和干眼症病

患者的人数最多，共有 9.2 亿人，占总人口数的 65.95%。

图 5 2018 年我国主要眼部疾病患者人数及发病率

数据来源：《国民视觉健康报告》、爱尔眼科官网

未成年人近视率不断攀升，老龄人口患病人数不断增长。中国近视人口约 6 亿，且以年轻群体为主。一项针对 58 万

人的调查显示，中国 40 岁以上人群近视率为 17%，18 岁人群近视率超过 80%；此外，老龄化不断加剧使得白内障、青

光眼等年龄高度相关的眼病发病率不断提高，带来眼科医疗需求的增加。

图 3 2000-2030 年全球近视眼与高度近视眼人数（百万人） 图 4 2016-2030 年全球 AMD 及青光眼人数（百万人）

数据来源：WHO《世界视力报告》
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中国眼科疾病的患病人数远超美国。根据弗若斯特沙利文 2019 年对主要眼科疾病的中、美两国人数进行统计发现，

中国患病人数远高于美国，其中干眼症和葡萄膜炎的患病人数甚至为美国的 10 倍多，白内障患病人数是美国的 7 倍，20

岁以下的近视人数约为美国的 5 倍。

图 8 2019 年中美两国眼科疾病患病人数比较（百万人）

数据来源：Frost&Sullivan

图 6 2010-2018 年各年龄段近视率对比 图 7 中国 65 岁以上人口数量及占比

数据来源：国家卫生健康委员会 数据来源：国家统计局
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二、眼科是“药物+器械+服务”三位一体的黄金赛道

图 9 眼科产业链纵览

图 10 眼科赛道主要上市公司
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按产业链类型，眼科市场可以细分为眼科器械、眼科用药和医疗服务三大领域，其中医疗服务的市场规模占比超过

70%。据全氪咨询统计，目前我国的整体眼科市场规模接近 2000 亿元。根据眼科医疗器械行业发展报告的数据，眼科医

疗服务市场占有最大的细分份额，2019 年达 1240 亿元，占比 73%。其次为眼科器械市场，市场总规模为 267 亿，占比

16%，最后为眼科用药市场约 193 亿，占比 11%。

图 11 眼科市场分类 图 12 2019 年我国眼科细分市场规模（亿元）

资料来源：东吴证券 数据来源：《中国医疗器械行业发展报告》

1、眼科器械领域：全球眼科器械市场寡头垄断明显，CR10 高达 99%，技术、品牌壁垒较高，外资占据主导

地位，植入性产品国产替代潜力大

全球眼科器械市场规模超过 230 亿美元，呈稳步增长趋势，植入性产品预计增长率 6%，将成为增速最快的细分领域。

根据全球领先的眼科医疗公司尔康公司的报告及估算，2017 年全球眼科医疗器械市场规模达 230 亿美元，预计 2018 年

至 2023 年复合增长率为 4%。中国眼科医疗器械市场复合增长率达到 19.2%，预计 2020 年可以超过 300 亿元。根据中

国医疗器械行业发展报告，2014-2019 年，我国眼科器械市场规模自 111 亿元增长至约 267 亿元，行业复合增长率达到

19.2%，未来按照复合 18.5%增速预测，2020 年市场规模可达到 317 亿元。

眼科器械市场中主要划分眼外科和视力保健两大领域，植入性产品预计增长率为6%，将成为增速最快的细分领域。

2017 年，全球眼外科市场规模约为 90 亿美元，其中植入性产品（人工晶状体、青光眼手术产品等）、耗材产品、设备

及其他市场规模分别约为 30 亿美元、40 亿美元和 20 亿美元。视力保健市场规模约为 140 亿美元，占比 56%，其中隐

形眼镜、眼部健康产品市场规模分别为 80 亿美元和 60 亿美元。

图 13 全球眼科医疗器械市场细分占比（亿美元） 图 14 国内眼科医疗器械市场规模（亿元）

数据来源：Alcon 2018 Capitao Markets Day 数据来源：《中国医疗器械行业发展报告》
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图 15 眼科医疗器械简介和全球市场规模复合增速

数据来源：Alcon 2018 Capitao Markets Day

在我国，角膜塑形镜和人工晶状体在眼科医疗器械市场中占比较高，分别为22%和 17%，且预计未来将保持高速增

长。其原因在于屈光不正患病率和白内障手术率的不断提高。2017 年，我国眼科医疗器械进口额为 75.6 亿元，出口额为

31.8 亿元，进口产品以人工晶状体、角膜接触镜、屈光手术设备等高技术含量高附加值产品为主，出口产品以裂隙灯显

微镜、手术剪、镊、钳等低技术含量低附加值产品为主。

从整体竞争格局来看，全球眼科器械行业高度集中，CR3/CR10 分别为为 62.9%/99%，呈现寡头垄断的特征。依

视路（ESSI）、爱尔康（诺华）和眼力健（强生）三家公司占据大部分市场份额，主要产品为人工晶状体、角膜接触镜及

眼科检查治疗设备等。其中，诺华在 2019 年分拆上市的子公司爱尔康为全球最大的眼保健公司之一，其人工晶状体、角

膜塑形镜等产品全球销售额均超过十亿美元。

图 16 国内眼科医疗器械市场按产品份额分类 图 17 2017 年全球眼科器械行业 top10 公司市场份额

数据来源：中国医疗器械行业发展报告 数据来源：EvaluateMedTech

眼科器械领域具体的细分类别分析如下：

（1）植入性产品（人工晶状体、角膜塑形镜等）进口替代潜力大，具备较为明确的国产替代逻辑。2017 年，爱尔康

（诺华）、博士伦和强生在国内市场份额排名前三，分别为 7.2%/6.8%/5.9%。此外，美国雅培、日本拓普康、美国海昌、

高视远望、六六视觉、卫康、欧普康氏等占比较高。我国 2018 年进口占比为 80%，角膜塑形镜的国外产品占比超过 50%。

近年来，部分国产厂家在人工晶状体、角膜塑形镜等中高端眼科医疗器械领域实现突破。2014 年，爱博诺德推出国内首

款拥有自主知识产权、有高端屈光功能的可折叠人工晶状体，市占率达到 10%，2019 年推出角膜塑形镜新产品。同为

2010 年由“千人计划”人才创立的蕾明视康旗下产品蕾明 RS 系列非球面人工晶状体，2016 年 9 月获欧盟 CE 认证，2017

年获 CFDA 批准。

（2）眼科手术耗材粘弹剂为重要的软性耗材，国产份额已过半，昊海生科为国内最大厂商，市场份额达到 47%。眼

科粘弹剂被广泛用于白内障手术、青光眼手术、白内障角膜移植联合手术以及眼外伤等显微眼科手术，已成为多种眼内手
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术的重要软性医用耗材。一方面，一方面，粘弹剂提供的高动力粘度值可为眼科手术提供支撑操作空间，利于手术操作；

另一方面，粘弹剂在手术中可起到缓冲垫作用，加深前房，便于手术操作，保护眼内组织及角膜内皮细胞，以提高手术成

功率，减少术后并发症。眼科粘弹剂有效成份主要包括两类：透明质酸钠和羟丙基甲基纤维素类，其中透明质酸钠生物相

容性和粘弹性都较好，目前在粘弹剂市场中占比超过 90%。中国眼科粘弹剂市场规模保持稳健的增长态势，2018 年达

15.37 亿元，预计 2023 年将达到 27.01 亿元，2018-23 年 CAGR 达 11.94%。

图 18 蔡司粘弹剂产品组合 图 19 中国粘弹剂终端市场的竞争格局

资料来源：国信证券

（3）眼科手术核心设备仍被国外垄断，国内厂商与进口产品存在技术代差且鲜有国产企业涉足。根据多省的进口产

品采购目录，有很多眼科设备没有国产或质量难以达到进口标准：飞秒白内障治疗仪、角膜板层刀、飞秒屈光治疗仪、超

乳玻切机、眼底激光治疗仪。半飞秒、全飞秒手术中所需的飞秒激光设备目前上市四家厂商，全部为进口企业，其中蔡司

的 VisuMax 将制作角膜瓣和降低角膜曲率（弧度）的过程全部使用飞秒激光完成，引领角膜屈光手术进入全飞秒激光时

代。强生全视 Catalys 飞秒激光系统已在美国、欧洲上市使用，截止 2019 年 8 月累计完成手术 89 万余例，目前还未在

国内上市，但经过特许通道获批在海南乐城国际医疗旅游先行区优先使用。白内障超声乳化仪已有国产上市，但与进口品

牌存在代际差距。白内障手术中需要超声乳化仪打碎和摘除白内障，国产有天津迈达和六六视觉两家，但都已是 2004 年

的产品，与进口存在明显的代际差距。Alcon 的 Infiniti 于 2004 年正式上市，2007 年在国内获批，提供了优异的液流管

理系统和稳定的眼内手术环境，兼具蠕动泵的安全性和文式泵的快速负压反应，目前的能量调制模式和液流系统已经多次

升级。2014 年爱尔康 CENTURION 获批，为当时唯一能够动态优化每个手术步骤的智能平台；随后爱尔康再次推出全球

第一台白内障飞秒超乳设备 LenSx，利用飞秒激光代替医生划开切口，并预先分割患者眼睛囊膜内的浑浊晶体。
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图 20 飞秒激光和白内障超声乳化仪 图 21 眼科部分手术医疗设备进口和国产品牌名单

资料来源：国信证券

图 202 眼科上游-植入性产品国内代表公司（财务数据截至 20201231）

资料来源：WIND

2、眼科药品领域：国内眼科药物规模近 30亿美元，CAGR大于 15%，市场集中度高，进口药物占据60%的

市场份额，呈现技术壁垒高、产品获批慢，创新药物稀缺的特征

对比显示，中国主要眼疾患者人数远多于美国，而 2019 年中国眼科药物市场规模仅为美国的五分之一。根据

Frost&Sullivan 的统计，2019 年全球眼科药物市场规模达 337 亿美元，中国眼科医药市场预计由 2019 年的人民币 194

亿元增至 2024 年的人民币 408 亿元，复合年增长率为 16.0%。

受限于基础研究进展缓慢，2015 年以来我国仅有 7种眼科新药获批，且均由跨国药企开发，并且在 2015 年前已在

海外获批。全球眼科制药企业的药物研发工作主要集中在开发已获批药物的改良工艺或剂型，而不是发现新的靶点或作用

机制。眼科领域治疗性药较为缺乏，其原因主要在于：由眼科疾病治疗过程中大部分疾病难以通过药物治愈；眼科药物研

发技术难度大、时间长；眼科药物学术推广成本高等。2015 年以来，中国仅有 7 种眼科新药获批。相比之下，2015 年

以来美国共有 17 种眼科新药获批，国内的新型眼科药物仍然稀缺。
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图 23 2015-2030 年全球及中国眼科药物市场（10 亿美元）

图 24 2015-2019 年美国及中国眼科新药获批情况 图 25 全球眼科用药市场分布

数据来源：国信证券 数据来源：欧康维视生物招股书

国内眼科药品市场集中度高，进口药物占据超过 60%的市场份额。米内网数据显示，2018 年国内重点省市公立医院

眼科用药情况中，进口药物占据了 64%，而国产药物仅占 36%。眼科用药市场的 Top4 分别是瑞士诺华占 25.5%、日本

参天占 14.24%、德国 Ursapharm 占 6.32%、沈阳兴齐眼药占 4.71%，合计市场份额超过了 50%

国内样本医院各类眼科药物销售占比中，眼部血管病变治疗药物占比最高，代表药物分别为由诺华生产的雷珠单抗和

康弘药业生产的康柏西普（国产me-too 标杆）。诺华生产的雷珠单抗和康弘药业生产的康柏西普 2018 年分别占样本医

院眼科药物销售额的 15.1%、13.7%，为国内主要的两种眼科血管病变治疗药，常用于治疗湿性 ARMD。

图 26 样本医院各类眼科药物销售占比 图 27 2018 年样本医院眼科药物市场拆分

数据来源：WIND 医药库 数据来源：欧康维视生物招股书
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图 28 眼科上游-眼科药品国内代表公司（财务数据截至 20201231）

数据来源：WIND

3、眼科医疗服务领域：中国市场规模超千亿，我国眼科疾病治疗渗透率低，具备市场潜力，专科眼科医院表

现出色，民营机构占比约90%

我国眼科医疗服务主要分为屈光手术、眼病诊疗以及医学视光。屈光不正包括近视、远视、散光和老花眼，是指当眼

调节放松状态时，外界的平行光线经眼的屈光系统后不能在视网膜黄斑中心凹聚焦，从而不能清晰成像的屈光状态。眼病

诊疗主要是指针对白内障、青光眼、眼底病等疾病，治疗手段主要包括药物和手术。除屈光手术可以矫正屈光不正以外，

医学视光是通过非手术方式来矫正屈光不正，通常由医学验光配镜和屈光不正视力矫正两部分组成。

眼科医疗服务市场规模体量大且增速可观，医学视光、白内障、屈光手术分别占据牙科医疗服务细分市场的前三位，

占比分别达到 21.3%、18.1%和 16.8%，合计超过 50%。眼底疾病和眼表疾病占比分别达到 14.6%和 8.8%。我国眼科

医疗服务市场规模从 2015 年的人民币 507.1 亿元增长到 2019 年的人民币 1,037.4 亿元，年复合增长率为 19.6%，预

计到 2025 年可超过 2500 亿元的市场规模。

图 29 眼科医疗服务市场分类 图 30 2019 年中国眼科医疗服务市场规模占比

数据来源：普瑞眼科招股书 数据来源：《中国卫生健康统计年鉴》

我国眼科疾病治疗渗透率低，特别是屈光手术率和白内障治疗率，除了与发达国家存在明显差距外，白内障治疗率

CSR甚至还低于印度、巴西等发展中国家，具备巨大的市场潜力。

（1）我国屈光手术的市场渗透率仅为美国的1/3 左右。目前，我国屈光手术量约为 150 万例/年，若根据 6 亿近视

人口推算，我国目前屈光手术率约为 0.25%。根据美国屈光手术协会的统计数据，2018 年美国屈光近视手术量约为 84

万例，美国眼科协会统计美国 5 岁以上人群近视发病率约为 30%，推算可得美国约有 0.9-1 亿近视人口，近视人群屈光
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手术比例在 0.8%至 0.9%之间。可见，中国屈光手术市场渗透率较低，未来潜力很大。

（2）我国白内障治疗率约为 2.6%左右，手术例数逐年增长，除了与发达国家存在明显差距外，CSR 甚至还低于印

度、巴西等发展中国家，仅为其 1/2 水平。中国白内障治疗率从 2014 年 1.9%上升至 2019 年的 2.4%，复合年增长率为

5.5%，预期 2024 年有望达到 2.8%，但仍远低于发达国家。根据中国防盲治盲网的数据及第三届中国眼健康大会信息，

我国白内障年手术量由 2012 年的 145 万例增加至 2018 年的约 370 万例，年复合增长率达到 16.90%，2018 年的 CSR

（每年每百万人白内障手术例数）为 2,662，提前实现了《“十三五”全国眼健康规划》提出的我国 CSR 要在 2020 年

年底达到 2,000 以上的目标，但是仍未达到 WHO 组织设立的消除白内障致盲所必须的 CSR 阈值 3000，与美、日等达

国家 10,000 以上的 CSR 差距明显，甚至还低于印度、巴西等发展中国家，仅为其 1/2 水平。

我国眼科医院数量增长较快，民营医院表现良好。民营眼科医院的针对性强，可复制性强，且往往拥有更先进的医疗

设备和良好的就医环境，未来有望成为主要经营业态。2019 年我国眼科公立和民营医院市场规模分别为 635.8 亿元和

401.6 亿元，虽然公立医院整体规模仍高于民营亿元，但 2015-2019 年民营眼科医院的复合增速为 20.7%，高于公立医

院 18.9%，预计未来五年民营和公立眼科医院将分别以复合增速 20%和 15.8%增长，于 2025 年可分别达到 1102.8 亿元

和 1418.7 亿元的市场规模。

眼科医疗服务具备资金、专业人员等壁垒，资源供不应求，地区分布不均。

（1）眼科医疗服务行业对医疗设备依赖度较高。中国卫生健康统计年鉴，2018 年我国眼科专科医院万元以上设备

总价值达 111.18 亿元，2014-2018 年间的年复合增长率达 19.45%。从设备价值构成来看，2018 年我国眼科专科医院

万元以上设备中 100 万元以上设备共 1,351 台，占比仅 2.50%。

（2）眼科医疗对专业人员依赖度高，职业队伍持续扩大，但资源仍稀缺。中国眼科专科医院执业医师数量从 2015

年约 8,702 人攀升至 2019 年的约 16,845 人，期间年化复合增长率达到 18.0%。眼科专科医院眼科护士数量增长更加迅

速，快速从 2015 年约 13,213 人增长至 2019 年约 27,143 人，期间年化复合增长率达到 19.7%。目前全国眼科专科医

院医生较为稀缺，2015 年中国每百万人眼科医生数量约为 26.4 人，远低于其他发达国家，日本每百万人眼科医生数为

114.1 人，美国每百万人眼科医生数为 54.7 人，英国每百万人眼科医生为 46.4 人。

图 31 2018 年各专科医院公立与非公立数量对比 图 32 2015 每百万人眼科医生数量（人）

数据来源：海通证券 数据来源：华厦眼科招股说明书

（3）眼科治疗资源分布不均，基层眼科市场发展潜力较大。眼科治疗资源存在省会强、基层弱的分布特征。我国眼

科治疗资源主要集中在东南沿海经济发达省份，东部地区的眼科病床密度显著高于中西部省份。主要原因财政收入和人才

培养在经济发达地区都更占优势。按照眼科病床数量比较，上海市、北京市的眼科病床数量处于全国前列，分别达到 2211

万张/平方千米和 1180 张/平方千米，眼科诊疗资源丰富。未来随着中国经济的持续发展，中国其他省份以及中部省份的
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眼科资源有望快速增长，有较大发展潜力。

图 33 中国分省眼科病床密度

数据来源：华厦眼科招股说明书

图 34 眼科中游-眼科医疗服务国内代表公司（财务数据截至 20201231）

数据来源：WIND
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三、眼科疾病覆盖全生命周期，治疗手段多样，全年龄段的消费需

求令细分市场百花齐放，增长可期

眼科疾病种类繁多，白内障和近视较为普遍，按部位可划分为眼前段疾病和眼后段疾病。眼前段疾病：白内障、干眼

症、近视、青光眼、结膜炎、葡萄膜炎等 。眼后段疾病：老年黄斑病变（AMD）、糖尿病黄斑病变（DME）、后部葡萄

膜炎等。

从发病率看，发病率较高的主要是眼前段疾病（近视、干眼症、青光眼和白内障等），随着老龄化的加剧，眼底疾病

（多是眼后段）的患者人数占比提高，仅次于白内障。在 2020 年的预计患病人数中，近视占比超过 50%，其次是干眼症

和白内障。

白内障是主要的致盲疾病。《国内白内障的流行病学调查资料分析》显示，中国致盲或低视力因素中，白内障占比高

达 46.07%。

图 35 眼部结构图 图 36 白内障是主要的致盲疾病

图片来源：丁香园 数据来源：《国内白内障的流行病学调查资料分析》

图 37 2018 年我国主要眼部疾病患者人数及发病率

数据来源：《国民视觉健康报告》、爱尔眼科官网
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1、眼科疾病的治疗方式呈现多样化的特征，主要包括药物、器械及手术治疗

目前我国眼科疾病问题严重，截至 2018 年我国眼部疾病患者总人数至少超过 10 亿，在总人口中的占比超过 70%。

根据 2019 年第三届中国眼健康大会报告数据，目前在我国主要的眼科疾病中，近视和干眼症占比最大，截至 2018 年患

者共计约 9.2 亿人，占人口总数的 65.95%。除此之外，其他眼部疾病患者人口数量已超 1.5 亿，即截至 2018 年我国眼

部疾病患者总人数至少超过 10 亿，在总人口中的占比超过 70%。

（1）屈光不正是非致盲类眼病，国内患病人数超过 6亿，市场规模最大，以非手术治疗为主，具备可选消费的属性。

常见的治疗手段包括佩戴框架眼镜、角膜塑形镜、药物治疗和屈光手术（18岁以上）

屈光不正是指眼在不使用调节时，平行光线通过眼的屈光作用后，不能在视网膜上形成清晰的物像，而在视网膜前或

后方成像。它包括远视、近视和散光。按照 2018 年的患病人数显示，国内患有近视的未成年人接近 1 亿，成年人接近

5.5 亿，远视人数为 0.7 亿。

图 38 屈光不正以手术治疗为主，具备可选消费属性

数据来源：公开资料整理

（2）中国约 2亿人口受干眼症影响，以药物治疗为主，国内多家厂商获得干眼症药物授权，布局企业多，竞争趋于

激烈

干眼，即眼睛干涩；干眼症，表现为眼睛干涩的一种泪液分泌障碍性眼病。形成干眼症的因素很多，如眼部神经调节

异常、炎症反应、眼表黏蛋白表达异常、细胞凋亡等。目前干眼症的准确机制还未被完全理解，但目前医学界认为干眼症

的主要病因是由是细胞因子和炎症过程影响泪腺和眼表而导致的。在兴齐眼药的兹润（环孢素）上市前，中国的干眼症用

药仅为用人工泪液缓解症状，对标美国市场环孢素的应用，环孢素在中国市场也会有较大的市场渗透空间。

图 39 人工泪液、环孢素是干眼症的主要治疗药物

资料来源：海通国际
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（3）白内障位居首位致盲因素（占比 51%），2019 年我国白内障的患病人数预估高达 2亿，人口老龄化趋势带来

市场的扩容，手术为主要的治疗手段，人工晶状体是重要的植入性材料

白内障是发生在眼睛晶状体上的一种疾病。品状体由透明变为混浊，阻碍光线进入眼内，影响了视力，就称为白内障。

中华医学会眼科分会称白内障是我国眼病人群致盲的首要原因。目前对于基因改造及相关靶向治疗药物的研究尚未能应用

于临床，所以现阶段对白内障的治疗，主要还以手术治疗为主。据前瞻 产业研究院统计，我国白内障患病人数从 2011

年的 9809 万增长至 2017 年的 1.25 亿。2018 年屈光性白内障手术新进展国际会议公布的数据显示，我国 60 岁至 89 岁

人群白内障发病率约为 80%，90 岁以上人群白内障发病率高达 90%以上。据国家统计局数据，2011-2019 年，我国 60

岁以上人口占比从 13.7%增长至 18.1%，老年人口 2.5 亿，取 80%发病率，预估 2019 年白内障患者达 2 亿，随着我国

人口老龄化进程的推进，白内障患者将进一步增加。

图 40 手术是白内障的主要治疗手段，人工晶状体是重要的植入性材料

资料来源：公开资料整理

（4）青光眼是主要的致盲原因之一，2019 年我国青光眼患者近 2000 万，药物治疗是青光眼最基础的治疗方式

青光眼是一组以特征性神经萎缩和视野缺损为共同特征的疾病，病理性眼压增高是其主要的危险因素。青光眼严重威

胁了人们的视觉健康，是我国第二大致盲眼科疾病。根据前房角形态(开角或闭角)，病因机制(明确或不明确)，以及发病

年龄，一般将青光眼分为原发性、继发性和先天性三大类。其中，原发性青光眼分为闭角型青光眼(PACG)和开角形青光

眼(POAG)。2019 年我国近 2000 万青光眼患者中，闭角型青光眼占 56.1%，开角型青光眼占 43.1%。药物治疗是青光眼

最基础的治疗方式。目前青光眼的主流治疗方法包括药物治疗，激光治疗以及手术治疗。其中药物治疗是最基础的治疗方

式，在尝试了使用药物后可以考虑采取手术治疗。目前临床上通常使用的降眼压药物主要有拟胆碱类药物(缩瞳剂)、β肾

上腺素能受体阻滞剂、前列腺素类药物(PG 类药物)、肾上腺素能受体激动剂、碳酸酐酶抑制剂、高渗脱水剂。

图 41 药物治疗是青光眼最基础的治疗方式

资料来源：公开资料整理

（5）我国主要视网膜疾病人数已达 1850 万，目前国内四大视网膜疾病的主流治疗药物是抗VEGF 药物，获批的有

雷珠单抗、康柏西普以及阿帕西普

视网膜疾病的特征通常是眼球漏液、出血及纤维化疤痕。据弗若斯特沙利文数据统计，全世界造成视力障碍及失明的
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四类主要视网膜疾病包括湿性老年性黄斑变性(wAMD)、糖尿病性黄斑水肿(DME)、视网膜静脉阻塞(RVO)及近视性脉络

膜新生管(pmCNV)。

图 42 抗 VEGF 药物是视网膜疾病的主流治疗方式

资料来源：公开资料整理

2、屈光不正、干眼症、白内障及四大视网膜疾病覆盖患者全生命周期，不同年龄段的消费需求令屈光手术、

角膜塑形镜、人工晶状体及相关药物治疗领域百花齐放，全年龄段的需求充分印证眼科赛道的黄金价值

（1）各类眼科疾病覆盖全生命周期，发展情况存在差异，全年龄段的需求充分印证眼科赛道的黄金价值

我国主要眼部疾病中，主要呈现以下特征：

 近视患者近视患者年龄分布主要在 5-50 岁之间，通过药物、光学矫正（眼镜）以及屈光手术治疗（18 岁以上）；

 干眼症患者主要为长时间使用电子屏幕的上班族以及老年人群；

 白内障患者主要分布在老年人群，据 2018 年屈光性白内障手术新进展国际会议公布的数据显示，我国 60 岁至 89 岁

人群白内障发病率约 80%，90 岁以上人群白内障发病率高达 90%以上；

 青光眼可以发生于任何年龄，但在 40 岁以上的中老年人中更为常见；

 四大主要视网膜疾病（即眼底血管病变）中，湿性老年性黄斑变性(wAMD)、视网膜静脉阻塞(RVO)患者主要分布在

老年人群；糖尿病性黄斑水肿(DME)因其是糖尿病的并发症，患者主要是糖尿病患者，在很多发达国家，糖尿病视网

膜病变是 20-64 岁人群致盲的主要原因；近视性脉络膜新生管(pmCNV)则因是病理性近视的并发症，患者主要为近

视患者。

图 43 各类眼科疾病主要年龄分布

资料来源：爱尔眼科官网
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图 44 各类眼科疾病主要治疗方式及代表公司

资料来源：海通国际

由于各类眼部疾病适应症对应疗法各不相同，导致不同细分领域发展情况存在以下差异：白内障治疗手段成熟；屈光

不正（近视为主）和眼底血管病变（视网膜病变）市场规模高速增长；干眼症和青光眼治疗渗透率低，潜在空间大。

 白内障在致盲原因中占比排名第一，人工晶体置换是其标准疗法。人工晶体的安全性和有效性已得到充分验证，目前

发展集中于人工晶体功能和设计的不断迭代；

 屈光不正（近视为主）的治疗分为两个阶段，18 岁以下可以应用药物低浓度阿托品或者器械（角膜塑形镜）延缓近

视进程，成年后使用屈光手术进行治疗，两种疗法在国内均处于快速成长期；

 眼底血管病变（视网膜病变）包括湿性老年性黄斑变性(wAMD)、糖尿病性黄斑水肿(DME)和视网膜静脉阻塞(RVO)

及近视性脉络膜新生管(pmCNV)等，主要采用抗 VEGF 药物进行治疗，国际市场空间达百亿元；

 干眼症是患病人群数量仅次于屈光不正，而青光眼在致盲原因中占比排名第三，国内患病人数约 2000 万，但这两种

眼部疾病目前的治疗渗透率低，治疗手段单一，主要依赖药物进行治疗；
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图 45 各适应症对应疗法的国际和国内市场规模以及发展阶段

资料来源：国信证券

（2）人工晶状体市场进口替代处于起步阶段，多焦点人工晶状体优势明显，国内进行该类晶状体研发的厂商较少，爱博

医疗进度居前，目前已处于产品注册阶段，有望成为第一款国产的三焦点人工晶体

白内障以手术治疗为主，目前国内手术方式已逐步从传统的白内障针拔术（淘汰）、白内障囊内摘除术（ICCE）逐渐

过渡到较为先进的超声乳化白内障吸除术和人工晶状体植入术。白内障的主要病因为衰老或受伤导致的晶状体组织改变，

其中老年性白内障是主要的类型。白内障发病率随年龄增长而升高，女性白内障患病率略高于男性。

图 46 白内障发生过程

资料来源：Sunetra
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主流白内障手术一般包括超声乳化白内障摘除术和人工晶状体植入术两个步骤，由于光学设计是人工晶状体实现功能

性应用的核心技术，因此主要的变革在于光学设计，而其材料变化较小。

超声乳化白内障摘除术是囊外摘除术的一种，在囊外摘除术基础上采用超声将晶状体乳化后摘除，该属术式切口小，

无需缝合，术源性角膜散光小，切口愈合快，视力恢复迅速。尽管“冷超声乳化”和微切口白内障摘除术、飞秒激光辅助

白内障手术在其基础上进一步减少了眼前节热损伤，缩小了手术切口和提高了手术精度，但由于便捷性、设备普及度、性

价比等多方面因素，仍未取代超声乳化白内障摘除术的主流术式地位。

图 47 白内障手术术式及特点

资料来源：眼科学

白内障摘除术后的眼球成为无晶状体眼，由于缺少晶状体导致屈光力下降，通过植入合适的凹透镜（人工晶状体）才

能恢复眼的正视状态。人工晶状体的基础材料在过去 10 年未发生重大改变，在疏水性和亲水性丙烯酸酯类材料配方方面

各家厂商略有不同，主要用于调节折光率、含水率、玻璃化转变温度、机械性能等。光学设计是人工晶状体实现功能性应

用的核心技术，随着越来越多的白内障患者产生了对人眼进行球差矫正、散光矫正、老花纠正等的临床需求，过去 5-10

年，国际人工晶状体的发展重点是各类屈光性人工晶状体，用于使人眼术后获得最佳的视觉质量，恢复年轻时的视力。人

工晶状体的光学设计经历了“球面-非球面-环曲面(Toric)-多焦点-可调节”的发展历程。

图 48 白内障手术术过程

资料来源：Your Practice Online
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全球人工晶状体市场规模达 38亿美元，单焦点设计仍占主导地位，多焦点设计优势明显。

Market Scope《2019 IOL Market Report：A Global Analysis for 2018 to 2024》报告，2019 年全球人工晶状体

市场规模超过 38 亿美元，细分领域中，单焦点占比 67.4%，老视纠正性(多焦点)占比 18%，Toric 占比 9.5%，有晶体眼

人工晶体占比 4.2%，术后可调节人工晶体占比 0.9%。、

多焦点设计以三焦点晶体为例，可以实现远中近视力的全覆盖，解决了需要准备多副镜片和白内障的困扰。老花眼通

常发生在 45 岁后，晶状体失去弹性，使其难以聚焦在近处物体上。这种聚焦能力会降低到不佩戴阅读眼镜或渐进式眼镜

便无法正常阅读的程度。根据德视佳招股书，约 70%的人在 45岁会出现老花眼，60岁时这一比例升至 86%。此外，据

卫生部近视眼重点试验室调查显示，39%左右的白内障患者是由高度近视引发的，相当于平均每 10 个白内障患者中有 4

个都患有高度近视，原本就超高度近视的中老年患者需要忍受高度近视、白内障加老花的三重困扰。三焦点晶体是老花眼

治疗的理想方案，从光能量分布图上可以看出，三焦点相对于双焦点多出明显的中距离视力，并且在远中近的焦点附近都

有光线分布，实现了全程视力的覆盖。2018 年在中国完成的三焦点晶体置换手术的渗透率仅为 12.7 人每百万人，在德国

的渗透率为 140.1 人每百万人，几乎是中国的约 11 倍，国内老花矫正的潜在空间巨大。

目前临床上最为常见的三款三焦点人工晶状体分别为蔡司的AT Lisa Tri 839MP、爱尔康的AcrySof IQ PanOptix

和 PysIOL 的 Finevision。蔡司AT LISA Tri 839MP于 2015 年在国内获批上市，其获批适应症包含“有或无白内障的

老花眼矫正”，这是目前唯一一款国内认证可以用于老花眼矫正而进行透明晶体置换的人工晶状体。2019 年 8 月 27 日

爱尔康三焦点 PanOptix 人工晶状体首个通过美国 FDA 认证，其为基于四焦光学原理设计而成的疏水性 IOL。2020 年 1

月 CFDA 批准，7 月开始在国内商业化销售。PhysIOL 作为欧洲比利时 BVI 公司旗下的著名人工晶体厂商，其 Finevision

系列下有多款三焦点晶体，是目前唯一同时有疏水性材料与亲水性材料两种设计的厂商，且其疏水性三焦点人工晶状体还

有传统材质与无闪辉材质(Glistening Free，GF)两种版本。

图 49 双焦点和三焦点人工晶体的光能量分布 图 50 白内障是主要的致盲疾病

资料来源：国信证券

白内障手术已从复明阶段发展到现代白内障手术阶段，并且和屈光手术结合在一起。人工晶状体的光学设计是其核心

技术，多年来不断更新迭代，出现多焦点、景深拓展（EDOF）、Add-on 等多种技术。目前应用较多的新型人工晶体的

类型有：蔡司AT LISA tri 839M 三焦点晶体、爱尔康三焦点 AcrySof IQ PanOptix、PhysIOL FineVision Trifocal

三焦点、TECNIS Symfony无级变焦人工晶体、 LENTIS mplus 区域折射多焦点人工晶体等。
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图 51 人工晶体光学设计的类型

资料来源：国信证券

国内人工晶状体市场处于进口替代的起步阶段，可折叠人工晶状体占国内市场约 80%份额，其中进口品牌占 80%以

上。爱博医疗多焦点人工晶状体结合 EDOF 设计，研发进度居前，目前已处于产品注册阶段。

2014 年，爱博诺德自主研发生产的国内首款拥有自主知识产权、有高端屈光功能的可折叠人工晶状体面世，打破国

外企业对人工晶状体技术和市场的垄断。2016 年，具有散光矫正功能的普诺明®Toric 型（环曲面）人工晶状体经 CFDA

“创新医疗器械特别审批程序”获得注册证；2018 年，预装型人工晶状体普诺特®AQBHL 获得 CFDA 注册证。蕾明视

康旗下产品蕾明 RS 系列非球面人工晶状体，2016 年 9 月获欧盟 CE 认证，2017 年获 CFDA 批准。昊海生科 2016 年陆

续收购河南宇宙 100%股权、珠海艾格 98%股权、美国 Aaren Scientific Inc.亲水及 PMMA 人工晶状体产品业务以及深

圳新产业 60%股权，前三家企业主要为人工晶体的生产厂商；2017 年 4 月，斥资 2450 万英镑收购全球范围内隐形眼镜、

人工晶状体(IOL)原材料及技术的主要供应商英国 Contamac 的 70%股权。

国内进行多焦点人工晶体研发的厂商较少，爱博医疗进度居前。上市公司中主营眼科人工晶体的公司昊海生科、爱博

医疗均有多焦点人工晶体在研。爱博医疗的晶体结合了特殊的景深扩展设计和衍射环设计，寻求实现连续视程，累计投入

已超过 1400 万，2020年进入绿色通道，2021 年公司半年报显示已处于产品注册阶段，很有可能成为第一款国产的三

焦点人工晶体。昊海生科同样也在研发非球多焦人工晶体，但仍处于临床前阶段。

图 52 国产多焦点人工晶状体在研情况

资料来源：公司公告
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（3）干眼症患病人数仅次于屈光不正，全球市场以抗炎药治疗为主导，国内仍以人工泪液为主（仅起到缓解作用），进

口人工泪液占比超过 3/4。兴齐眼药兹润为国内唯一获批干眼抗炎治疗药物，预计我国抗炎药物治疗率将逐步提升

干眼发病核心机制为炎症，尚未明确抗原。全球市场由抗炎药主导，而国内常用的一线疗法是使用人工泪液，但人工

泪液仅起到缓解症状的作用，无法实现治愈的效果，中度至重度干眼症的治疗仍需要依靠抗炎症的药物，如环孢素、糖皮

质激素。2017 年国际干眼共识(DEWS II)表示干眼发病核心机制是眼表炎症，明确了 Th17 产生 IL-17 介导的获得性免疫

炎症，但尚未找到确切抗原。

透明质酸/玻璃酸钠是第三代人工泪液，其高度在集中玻璃体和房水中，相比之前的产品更能增加泪液稳定性，以玻

璃酸钠为主体的人工泪液占到干眼症市场的 80%以上，但占据主导地位的仍是德国进口的海露HYLO和参天制药的滴眼

液，合计市场份额接近超过 3/4。人工泪液可增加泪液量，最大程度减少干燥并润滑眼表，从而暂时缓解刺激症状，并减

少与泪液高渗 透压有关的眼表反应。低黏度人工泪液稀薄而水润，可快速缓解眼部不适而又几乎不会造成任何视力模糊，

但其润滑效果短暂。相反，高黏度的人工泪液更像凝胶，可以提供更长的润滑时间。1990 年代初，人工泪液发展迅速，

将聚乙二醇、聚丙醇、甘油、透明质酸等作为活性成分加入人工泪液中，增加了黏度，使得其在眼睛里保留的时间更长，

诞生了一些明星产品，例如 Alcon 的 Systane 系列，为诺华贡献超过 3 亿美元的年销售额。

图 53 干眼症药物治疗方法梳理

资料来源：《中华眼科杂志》

中国的中重度干眼症患者通常占患者总数的 50%，需要将人工泪液与抗炎药联合使用。从列举的全球九大干眼症药

物销售额来看，艾尔建的 Restasis（环孢素滴眼液）一骑绝尘，达到 11.89 亿美元。2016 年上市的 Xiidra 也迅速放量，

2019 年销售额达到 1.92 亿美元。除此外，OTC 药物人工泪液以艾尔建的 Refresh 和爱尔康的 Systane 为主。从国内用

药结构来看，使用最多的是以玻璃酸钠和聚乙烯醇为主的人工泪液，玻璃酸钠滴眼液销售额预计超过 10亿，占干眼症用

药的比例在 80%以上。随着兴齐眼药的环孢素滴眼液在国内上市，预计将加强干眼症抗炎治疗的学术推广和临床应用。



行业研究·23

 国外环孢素滴眼液依从性差。Restasis

症状指数无统计学意义，且 17%患者出

现眼部灼伤感，1-5%出现结膜充血、异

物感、瘙痒、视力障碍等。Xiidra 中 5-25%

患者出现滴注部位刺激，视力下降，味觉

障碍等。

 国内市场的环孢素眼用制剂先前仅有华

北制药的环孢素滴眼液，主要用于预防和

治疗眼角膜移植术后的免疫排斥反应。

2020 年 6 月，兴齐眼药 3 类仿制药环孢

素滴眼液(II)获批上市。

兴齐眼药的兹润是目前国内唯一获批用于治疗干眼的 0.05%环孢素眼用制剂。2002 年申报临床，历时 18 年，2018

年 1 月递交上市申请，3 月以“申请人主动撤回并改为按与原研药质量和疗效一致的标准完善后重新申报的仿制药注册申

请”被纳入优先审评审批。2020 年 6 月，兹润正式获得 NMPA 批准，视同通过一致性评价，用于干眼的治疗。

兹润在国内的临床显示出良好疗效，对比位居全球干眼症药物销售额 Top1 的原研药 Retasis，兹润的依从性更好。

兹润组随治疗时间延长总有效率逐渐提高，3 个月总有效率 70.6%，对照组仅为 27.8%(P<0.001)。对干燥综合征相关干

眼总有效率达 68.8%。眼干、视疲劳评分在 28 天有统计学差异，角结膜染色评分显著优于溶剂组。大多数(~80%)患者

图 54 全球九大干眼症药物销售额（百万美元）

资料来源：陈蔚《干眼的炎症机制与抗炎治疗策略》、医药魔方

图 55 部分干眼症药物情况

资料来源：国信证券
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无眼部不适感，少数患者不适感随着治疗时间的延长比例降低，两组间无统计学差异。两组不良事件发生率无显著差异，

多为轻到中度眼刺痛，为一过性，无严重不良事件，对视力无影响。利用 Ailic-Tech 创新技术平台进行制剂的改良，产品

外观兹润为几乎透明至略透明的乳状液体，Retasis 为白色不透明至略透明的均匀乳剂。兹润的粒径更均匀，制剂更稳定，

点眼更舒适。

国内多家厂在研药物以 fast follow ，竞争趋于激烈，临床疗效和研发速度成为竞争关键。

 环孢素相关滴眼液和凝胶布局最为集中，恒瑞医药、李氏大药厂布局干眼症领域较为全面，有多个药物均已在临床 III

期阶段。

 眼科成为恒瑞新布局的领域。恒瑞与德国 Novaliq 达成协议，引进用于治疗干眼症的药物 CyclASol(0.1%环孢素 A

制剂)和 NOV03(全氟己基辛烷)，恒瑞将获得这两个产品在中国的临床开发、生产和市场销售的独家权利。支付费用

包括首付款、研发及上市里程碑付款、销售里程碑付款以及销售提成，前三者不超过 1.65 亿美元。CyclASol(0.1%

环孢菌素制剂)是一种抗炎和免疫调节剂，用于治疗水液缺乏型干眼症，目前在美国进行 III 期临床试验。NOV03(全

氟己基辛烷)是一款具有新颖作用机理的药物，用于治疗于睑板腺功能障碍(MGD)相关蒸发过强型干眼症，在美国已

完成 II 期临床，2019 年底启动 III 期临床。Novaliq 通过使用 EyeSol 技术将药物搭载在半氟化烷类新载体上，不使

用水、油、表面润滑剂或防腐剂，提高角膜的局部生物利用度。2020 年 7 月 14 日，恒瑞申报的新 4 类仿制药地夸

磷索钠滴眼液上市申请获 CDE 受理。地夸磷索钠滴眼液临床上主要适用于经诊断为伴随泪液异常的角结膜上皮损伤

的干眼患者。该药原研由参天制药开发，于 2010 年 4 月在日本获批，2017 年 10 月在中国上市，国内中标价中值

为 100.95 元/支，2018 年全球销售额为 10.02 亿元。瑞巴派特(促粘蛋白分泌的喹啉铜衍生物)：原研大冢于 2016

年在国内上市，齐鲁和恒瑞申报 3.3 类新药。

 干眼研发赛道拥挤，临床疗效和研发速度成为竞争关键。尽管干眼潜在患者人群巨大，但治疗渗透率低、处方药应用

少，人工泪液在一段时间内很可能仍是一线疗法，因此处方药研发能否获得成功， 除了临床疗效显著外，上市速度

和销售能力是非常重要的因素。

图 56 部分国内厂商干眼症药物研发进展

资料来源：国信证券
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（4）视网膜疾病（眼底病变）中的湿性ARMD是老年人群的首要致盲疾病，抗VEGF 药物是湿性 ARMD的主要治疗

手段，竞争格局仍以进口药为主导，国内仅有康弘药业的Me-too 药康柏西普上市

玻璃体内注射抗VEGF药物临床结果优异且副作用少，是目前治疗湿性 ARMD的首选方法。在海外市场，雷珠单抗、

阿柏西普以及超适应症使用的贝伐珠单抗是新生血管性眼底病变治疗中主要的临床用药。无论是发达国家还是发展中国

家，wAMD 是老年人群的首要致盲性眼病，尤其是在 50 岁以上人群。

图 57 视网膜疾病的治疗方法

资料来源：《中国老年性黄斑变性临床诊断治疗路径》

VEGF靶向治疗已经非常成熟，贝伐珠单抗、雷珠单抗、康柏西普和阿柏西普已经在国内上市，竞争格局仍以进口药

主导，国内仅有康弘药业的Me-too 药康柏西普上市。康柏西普及阿柏西普作为大分子受体融合蛋白，可结合 VEGF-A、

VEGF-B、PIGF 三个位点，亲和力、理论疗效皆优于雷珠单抗及贝伐单抗。得益于 143kD 的大分子结构，康柏西普眼内

停留时间更长、进入血液循环浓度更低，使用更低的剂量可以获得不劣于雷珠单抗与阿柏西普的治疗效果；因此，康柏西

普能有效降低给药频次，提高患者依从性和随访便利性。

图 58 抗 VEGF 药物横向对比

资料来源：国信证券
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拓展适应症和开发新市场为抗VEGF药物的主要方向。以康弘药业的 Me-too 药康柏西普为例，2013 年国内上市获

批湿性 ARMD 适应症，随后积极申报的 mCNV（近视性脉络膜新生血管所致的视力受损）、DME（糖尿病性黄斑水肿）

陆续获批，潜在患者群扩大约 4.7 倍，与诺华的雷珠单抗样本医院销售额差距迅速缩小。2018 年康弘药业在美国启动与

阿柏西普头对头 III 期试验，预计 2020-2021 年到达主要终点，若试验结果理想，将有力抢占国际市场。但根据美国临

床试验注册中心网站显示，该项试验已于 2021 年 6月 24 日终止（未达到预期的主要终点）。

图 59 康弘药业阿柏西普头对头 III 期试验终止

资料来源：ClinicalTrials.gov

图 60 三种主要抗 VEGF 药物全球销售额 图 61 三种主要抗 VEGF 药物样本医院销售额

图 62 三种主要抗 VEGF 药物主要适应症国内获批时间

资料来源：国信证券
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图 63 国内抗 VEGF 在研药物临床试验进展

资料来源：国信证券
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 红色表示该国青少年近视率高

于 30%

 橙色表示近视率为 15%~29%

之间

 黄色表示近视率在 5%~15%之

间

 灰色表示近视率低于 5%或基

本无青少年近视

四、近年来青少年近视防控需求刚性凸显，近视延缓重磅药物低浓

度阿托品滴眼液有望迎来百亿级市场

我国儿童青少年总体近视率高达 54%，近年来呈现低龄化和重度化的特征，青少年近视防控形势严峻。全球超过 21

亿人存在近视问题，根据美国眼科学会，预计到 2050 年近视人口将增至 47.58 亿，占世界人口 49.8%，近视防控已成为

大部分国家眼卫生保健的重要关注点。卫健委公布的 2018 年全国儿童青少年近视调查结果显示，我国儿童青少年总体近

视率为 54%，我国近视率居高不下，且越来越低龄化、重度化，青少年近视防控形势严峻。

图 64 2015-2030E 中国 20 岁以下人群的近视患病人数

资料来源：欧康维视生物招股说明书

图 65 世界各国青少年近视率分布图

资料来源：公开资料整理

学习时间长+户外活动少是造成我国青少年各阶段近视高发的主要原因，高中生及大学生近视率超过 80%。2018 年

PISA 测试中，中国学生以平均每周学习 57 小时居于榜首，而在全球体育活动报告中，中国组织青少年户外活动情况和综

合平均均居于榜尾。
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图 66 2018 年全球各国 15 岁学生每周学习小时数 图 67 中国青少年各阶段近视发生率

资料来源：PISA2018 资料来源：中国青少年用眼行为大数据报告

2020 年我国近视人口数约 7亿人，其中20 岁以下约 1.66 亿人，该部分人数接近美国的5倍，单纯性近视人群是

主要的矫治目标。单纯性近视主要因近距离用眼，用眼负荷过大，多在小学、高中后发病，在近视度数基本稳定后，眼轴

长度小于 28mm，经过矫正后视力可达 1.0 以上；病理性近视的发病率约 1%-2%，基本为常染色隐性遗传，主要是小学、

初中前发病，近视度数随着年龄增长加深，眼轴长度大于 28mm，经过矫正后视力不足 1.0。

图 68 近视眼分类情况

资料来源：2019 视觉健康与近视防控西湖论坛

近年来国家级的近视防控政策不断催化，防治近视已上升到国家战略层面，需求刚性凸显。近年来，国务院、卫健委、

教育部等国家机构多次发文，全面推进儿童及青少年的近视防控工作，防治近视已上升到国家战略层面。根据 2018 年发

布的《综合防控儿童青少年近视实施方案》的防控要求，到 2030 年，实现全国儿童青少年新发近视率明显下降，儿童青

少年视力健康整体水平显著提升，6 岁儿童近视率控制在 3%左右，小学生近视率下降到 38%以下，初中生近视率下降到

60%以下，高中阶段学生近视率下降到 70%以下。

图 68 2023 年全国近视率防控要求 图 69 全国学生近视率变化及 2030 年近视率防控要求

资料来源：2019 视觉健康与近视防控西湖论坛 资料来源：国家卫健委
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近视防治山东先行，三级防控模式验证近视防治的优良效果，有望全国借鉴推广。自 2009 年，山东省有计划、有组

织、系统的开展儿童青少年近视防控工作。防控模式有政府主导、专家指导、多方协同，围绕“查、防、控”三个关键环

节，采用眼视光、眼科、中医眼科学方法，以中西医结合防控技术和方案。山东省目前已经实现筛查指导 600 万近视高

发人员，防治约 160 万人，占比约为 26.7%。通过山东大学公共卫生学院对山东省中小学生的第三方评估结果显示，山

东省青少年视力低下患病率下降明显。山东模式获得教育部、卫生部的认可后，将有望逐渐在全国展开，以保证实现全国

近视防控规划目标。

图 70“山东模式”中西医结合一体化综合三级防控方案

图 71“山东模式”三级防控方案中的具体防控模式

图 72“山东模式”视力不良率下降情况

资料来源：2019 视觉健康与近视防控西湖论坛
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近视防治黄金三组合：光学矫正、低浓度阿托品滴眼液及户外运动。矫正镜片仍然是近视儿童及青少年视力矫正的主

要手段，但其对减缓近视恶化方面的作用有限。被证实能够有效减缓近视加深的治疗方式只有角膜塑形镜与低浓度阿托品

滴眼液。不同于成人近视治疗可采取屈光手术，儿童及青少年近视治疗只可采取非手术类为主的治疗方案。

图 73 儿童及青少年近视治疗方案（非手术类）

资料来源《中华眼视光学与视觉科学杂志》

在青少年近视防治的主要类型中，框架眼镜因其方便、经济和安全的特点渗透率最高；角膜塑形镜(OK 镜)可暂时性

降低近视度数，用于控制青少年600 度以下近视进展速度；药物治疗阿托品滴眼液国内暂无上市产品，因此并未进入临

床指南推荐。在近视防治的主要类型中，框架眼镜因其方便、经济和安全的特点渗透率最高，适合青少年等治疗过程中需

要短暂使用或者频繁调整参数的患者。角膜接触镜与角膜直接接触，减少框架眼镜距离眼较远所致的放大率改变，但可能

引起异物感、角膜炎症等并发症。角膜接触镜分为硬性接触镜和软性接触镜，角膜塑形镜(OK 镜)为特殊设计的透气性硬

性接触镜，通过佩戴使角膜中央区域弧度在一定范围内变平，可暂时性降低近视度数，用于控制青少年 600 度以下近视

进展速度。目前药物治疗尚无确切定论，未进入临床指南推荐。

图 74 近视防治各类手段梳理对比

资料来源《中华眼视光学与视觉科学杂志》
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1、2019年角膜塑形镜（OK镜）国内渗透率只有 1.38%，短暂佩戴OK镜可暂时性消除近视，长期佩戴可延

缓近视加深。由于产品审批政策严格，国内仅12家企业产品获批上市，其中有4家为国内厂商，竞争格局基

本稳定，欧普康视市占率排名第一

OK 镜工作原理：镜片与角膜之间泪液层分布不均，由此产生的流体力学效应以及眼睑对镜片中央的压力改变角膜几

何状态，使眼球中央变平，眼轴缩短，从而使得近视患者在取下镜片后的一段时间内，角膜仍可以维持其改变后的形状，

从而暂时降低甚至消除近视的度数。

短期佩戴：晚上睡眠佩戴，白天裸眼视力清晰，对近视的矫正与控制具有暂时性和可逆性。近视患者通过在睡眠状态

下佩戴 OK 镜 8-10 小时后，可以在一定时间内使裸眼视力恢复至正常水平，第二天白天可以不佩戴眼镜。不过由于角膜

具有弹性，患者停戴后会恢复到戴镜前状态。

长期佩戴：有效延缓近视加深。佩戴 OK 镜后，眼角膜中央区域几何形状变平且求棉花，入射光在角膜中央区及周部

均重新聚焦或接近聚焦在视网膜上，消除了远视离焦，遏制了眼轴进一步延长，有效延缓近视加深。

图 75 OK 镜治疗原理

资料来源：香港视觉护眼中心

（1）角膜塑形镜作为三类医疗器械审批政策严格，目前国内仅有12 家企业的产品获批上市，且没有新的进口或国

产OK镜产品处于注册审批阶段

角膜塑形镜作为三类医疗器械，政策审批要求严格。由于角膜塑形行业经历过较为混乱的发展阶段，导致不合格产品

在市场流通，给患者带来使用风险与严重后果，因此国家层面对产品技术、安全性以及产品许可准入制度提出较高的要求。

图 76 角膜塑形镜行业相关政策情况

资料来源：CFDA
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（2）欧普康视与进口产品差距小，爱博诺德产品透氧率高，国产品牌综合性能虽与外资存在差距，但价格优势明显

截至目前为止，我国共有 12 家企业的产品获批上市，其中，8 家外资企业的产品均在 2016 年 1 月-2017 年 8 月上

市。国内厂家中，欧普康视(梦戴维)和台湾亨泰的产品在 2016 年 1 月上市，爱博诺德(普诺瞳)的产品在 2019 年 3 月上市，

天津视达佳产品在 2021 年 8 月上市。通过对比国内外企业的产品性能来看，国产产品虽然在综合性能上与进口产品尚有

差距，但是在某些特性上已经能够与进口产品比肩，且有较为明显的价格优势。例如，欧普康视(梦戴维）价格为 2400-5900

元/片，台湾亨泰价格为 3000-6400 元/片，外资品牌价格则在 4000-8500 元/对之间。

图 76 角膜塑形镜国内获批上市的产品

资料来源：海通国际

图 77 角膜塑形镜获批上市的中国大陆厂家

资料来源：国家药品监督管理局

在其他指标相同的情况下，透氧系数越高、湿润角越小、硬度越高越好。从欧普康视的情况来看，透氧率低于欧几里

得和阿尔法，润湿角最大，硬度介于阿尔法和菁视之间，综合来看技术较为成熟，质量与海外产品较为接近。爱博诺德的

透氧率在国产产品中排名第一，在所有中国上市产品中排名第二。
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图 78 国内角膜塑形镜产品性能对比

资料来源：海通国际

（3）角膜塑形镜竞争格局基本稳定，欧普康视市占率排名第一，产品优势突出

在受益于产品在国内首批上市，欧普康视品牌历史悠久，产品优势显著，2019 年国内市占率接近 31%。在国内仅有

的 12 家角膜塑形镜供应商中，欧普康视在这一领域深耕超过 15 年，在行业经验、用户数量、研发和技术团队、生产规

模和设备等方面具有相对优势。在同类产品中，欧普康视的优势明显。

图 79 全球角膜塑形镜市场分析（按地区） 图 80 2019 年中国角膜塑形镜竞争格局（按企业）

资料来源：恒州博智医疗设备及耗材研究中心 资料来源：兴业证券

2、低浓度硫酸阿托品滴眼液是青少年延缓近视的重磅药物，经过大规模的临床试验证明0.01%浓度的阿托品

长期效果最好且副作用最小。目前全球范围尚无以近视作为适应症的阿托品滴眼液获批，兴齐眼药低浓度阿托

品已进入临床Ⅲ期阶段，国内进度遥遥领先，先发优势明显

阿托品是一种 M 胆碱受体抑制剂，阿托品滴眼液具有使瞳孔括约肌和睫状肌松弛，出现扩瞳、眼内压升高和调节麻

痹的作用，临床上主要用于散瞳验光。阿托品用于治疗近视起源于 19 世纪，此后多项临床研究证明阿托品滴眼液对控制

近视有效，但仍缺乏长期的疗效和安全性数据，美国眼科学会在 2017 年将低剂量阿托品控制近视进展疗效证据评估为 1

级(最高级)，2019 年卫健委在《儿童青少年近视防控适宜技术指南》中明确指出低浓度阿托品滴眼液可有效缓解近视进

展。

三项探索性临床实验证据表明阿托品滴眼液可延缓近视进程。2005 年新加坡眼科研究所(SERI)在美国眼科学会

Ophthalmology 杂志发表 ATOM1 临床研究结果，表明连续给药 2 年可显著延缓近视进展和眼轴增长。随后 SERI 在 2011
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和 2016 年发表了 ATOM2 临床研究结果，考虑了停药后近视的反弹以及不同浓度阿托品的剂量影响。香港中文大学也在

2018 年发表了 LAMP 临床研究结果。ATOM1、ATOM2 和 LAMP 临床研究均为研究者发起的探索性临床研究，难以达

到药品注册上市的要求，但是这些临床研究证实低剂量的阿托品滴眼液可以很好地平衡安全性和有效性，达到合适的获益

风险比，揭示了阿托品在控制近视进展方面的潜力。

图 81 三项主要的低浓度阿托品滴眼液探索性临床

图 82 不同浓度下的阿托品临床对比

资料来源：Ophthalmology、卫健委

（1）国内目前并无正式注册上市的低浓度阿托品，仅可通过三个途径获得低浓度的阿托品制剂

低浓度阿托品在新加坡、中国香港、中国台湾和日本等近视发病率较高地区已经上市，但大部分并非以控制近视进展

的适应症注册，而是用于散瞳及睫状肌麻痹。目前国内患者使用低浓度阿托品主要有三种途径：

①购买院内制剂，如上海五官科医院、兴齐眼科医院。根据兴齐眼药公告显示，子公司兴齐眼科医院的院内制剂硫酸

阿托品滴眼液的批件文号为“辽药制字 H20190001”，适应症为降低近距离工作引起的短暂性近视（“NITM”）。公

司正在研发并处于 III 期临床阶段的硫酸阿托品滴眼液的适应症为延缓儿童近视进展，这里的近视指永久性近视。与永久

性近视相比，近距离工作引起的短暂性近视具有其特殊的疾病特征，其发生不受遗传因素影响，主要与近距离学习负荷增

加相关，环境因素起主导作用。与永久性近视相比，NITM 的适应症人群更广泛，且当近距离工作或阅读负荷过大时，产

生的累积效应会诱发轴性近视，在 NITM 形成及累积阶段，采取有效的治疗，可在近视形成的早期阶段控制近视的发展；

②代购或海外处方新加波和台湾的低浓度阿托品制剂。低浓度阿托品（主要以 0.01%为主）制剂产品已在新加坡、中

国台湾地区上市，年平均使用成本约 3000-4000 元。新加坡国家眼科中心（SNEC）是全球眼科权威研究机构，自 1990

年开业以来，已建立了 10 个专科，为整个眼科条件提供从初级到高级的全方位眼科治疗。SNEC 推出的商业化低浓度阿

托品（0.01%）制剂产品“Myopine”，已经拥有 15 年的临床应用历史，并且在亚洲和欧洲多个国家和地区得到过应用。

台湾五福化学制药股份有限公司的五福乐托品 0.01%点眼液适应症为散瞳及睫状肌麻痹。

③参加临床试验或利用 1%的阿托品滴眼液和人工泪液自行稀释配制低浓度阿托品。
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图 83 SNEC 低浓度阿托品

（含防腐剂）

图 84 台湾五福制药乐托品

（适应症为散瞳及睫状肌麻痹）

图 85 兴齐低浓度阿托品院

内试剂（不含防腐剂）

（2）兴齐眼药低浓度阿托品研发进度领先，先发优势明显，在正式获批前，以院内制剂方式应用。若成功上市，作

为 2.4 类化学药的兴齐阿托品可获得 3年的市场监测期，在监测期内不会再批准相同产品。而且申报的适应症主要针对儿

童及青少年，上市后可能获得 6年左右的监测期

低浓度阿托品在研管线情况梳理：

 兴齐眼药用于延缓儿童近视进展的 2.4 类新药已于 2018 年 10 月获批临床，分为一年期和两年期的两项 III 期实验，

均处于招募完成的状态；

 兆科眼科引进了美国 Nevakar 公司的 NVK-002，该药目前在美国处于 III 期临床阶段，预计 Nevakar 将在 2022 年

底向 FDA 提交 NDA；兆科眼科计划在 2021 年 Q2 向 NMPA 提交临床试验申请，并在获得批准后于 2021 年 Q4 利

用 NevakarIII 期临床试验第一阶段的结果在中国开始 III 期桥接临床试验(预计 1 年)；

 欧康维视 OT-101 于 2021 年 7 月获得 CDE 批准开展 III 期临床，于 2021 年 4 月在美国完成首例受试者入组，在英

国及欧盟的 III 期临床试验申请也获得受理；

 恒瑞医药 HR19034 于 2021 年 6 月获得 CDE 批准开展 III 期临床；

图 86 全球范围治疗近视的阿托品在研管线梳理

资料来源：CDE、Clinical Trials
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兴齐 0.01%阿托品滴眼液上市后若能获批为儿童专用药，可获得 6年的市场独占期。治疗近视的 0.01%硫酸阿托品

在国内按照 2.4 类化药注册，首家获批后将享有 3 年的市场监测期，在监测期内不会再批准相同产品；若能获批为儿童专

用药，则可获得 6 年的数据保护期。

图 87 兴齐 0.01%阿托品延缓儿童近视 III 期临床试验设计

资料来源：CDE

图 88 兴齐 0.01%硫酸阿托品市场独占期相关政策梳理

资料来源：NMPA

目前，国内低浓度阿托品主要以院内制剂的方式用于儿童与青少年近视的延缓。《药品管理法》对院内制剂定义：是

指医疗机构根据本单位临床和科研需要，依照规定的药品生产工艺规程配制的符合质量标准的药物制剂。院内制剂需要由

医疗机构提出申请，由省、自治区、直辖市药监局批准。获批的院内制剂原则上只能在申请的医疗机构使用，特殊情况下，

经省级以上食品药品监督管理部门批准，方可在指定的医疗机构之间调剂使用。药品若获得国家药监局批准的上市文号，

院内制剂则不能再次申报，只能选择使用拥有正式批文的药品。
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3、低浓度硫酸阿托品滴眼液与OK镜并不构成竞争关系，整体有效性并无明显差异，但OK镜患者依从性不

及滴眼液，二者针对低度近视具有较强的协同作用，预计使用OK镜的低度数近视患者有较大的可能性选择联

用阿托品

0.01%阿托品 vs.OK 镜在整体有效性方面并无明显差异。大连医科大学附属第二医院的研究团队对比了 0.01%阿托

品与 OK 镜延缓 8-14 岁儿童近视的效果，结果显示：(1)10 岁及以下，初始度数低于-6.0D 的近视儿童，0.01%阿托品效

果更好；(2)10 岁以上，初始读数超过-6.0D 的近视儿童，OK 镜效果更好；(3)针对其余近视儿童，0.01%阿托品及 OK

镜延缓近视的效果并无统计学差异。

图 89 0.01%阿托品与 OK 镜控制青少年近视进展临床数据

资料来源：Ophthalmic Epidemiology

OK镜的患者依从性不及阿托品滴眼液。(1)OK 镜由于需要对患者角膜进行塑形，因此对于患者眼部健康情况要求更

高；(2)OK 镜需要患者每晚坚持佩戴 8-10h，患者依从性远不及使用滴眼液；(3)OK 镜需要验配，且后续随访要求较阿托

品滴眼液更高；(4)OK 镜价格更高，由于会出现磨损，约 1.5-2 年需进行一次更换。

图 90 0.01%阿托品与 OK 镜患者要求及治疗方式对比

资料来源：欧普康视招股书

0.01%阿托品+OK 镜针对低度近视具有较强的协同作用，预计使用OK镜的低度数近视患者有较大的可能性选择联

用阿托品。根据日本近期低浓度阿托品(0.01%)联合 OK 镜临床试验的结果，经过两年的治疗，联合治疗组（n=38）及
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OK 镜组（n=35）的眼轴延长分别为 0.29±0.20mm 及 0.40±0.23mm（P=0.03），具体数据如下：

（1）低度近视亚组（初始 SER-1.00 至-3.00D）：联合组（n=27）及 OK 镜组（n=23）眼轴延长分别为 0.30±0.22mm

及 0.48±0.22mm（P=0.005）；

（2）中度近视亚组（初始 SER-3.01 至-6.00D）：联合组（n=11）及 OK 镜组（n=12）眼轴延长分别为 0.27±0.15mm

及 0.25±0.17mm（P=0.74）;
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五、眼科赛道投资逻辑总结及主要标的梳理

全球医疗器械行业中，前五大领域分别为体外诊断（13%）、心血管（12%）、医学影像（10%）、骨科（9%）和

眼科（7%），眼科跻身前五榜单。然而在中国医疗器械占比排名中，前五大领域分别为医用医疗设备（39%）、家用医

疗设备（18%）、低值耗材（12%）、体外诊断（11%）和血管介入（7%），眼科目前占比仅为 1%。值得关注的是，

在全球眼科疾病人数 40 亿人中，我国眼科疾病患者超过 10 亿。电子产品的普及对国民眼部健康产生了较大的影响，眼

部疾病的发病率持续提升，但整体治疗渗透率较低。我们判断在眼科行业领域第一个维度的增长来自于“人口红利+渗透

率提升”；第二个维度是“眼健康的重视程度提升+消费升级”。眼科行业市场空间巨大和成长动力强劲的特征使其成为

培育大市值公司以及成长白马的土壤。作为“药物+器械+服务”三位一体的黄金赛道，各细分领域具备如下特点：

（1）眼科器械领域关注人工晶状体：眼科手术核心设备仍被国外垄断，国内厂商与进口产品存在技术代差。植入性

产品无论是人工晶状体还是角膜塑形镜，国产替代潜力均较大。其中，由于白内障是位居首位的致盲因素，在手术中植入

人工晶状体是其主要的治疗方式，因此人工晶状体的刚性需求更为突出。

（2）眼科药品领域关注治疗儿童近视的重磅药物低浓度阿托品：国内眼科药物市场集中度高，进口药物占据 60%的

市场份额，呈现技术壁垒高、产品获批慢和创新药物稀缺的特征。低浓度阿托品治疗近视有望横空出世，或重塑眼科近视

治疗市场。

（3）眼科医疗服务领域关注治疗渗透率的提升：眼科医疗服务领域是整个眼科整个眼科赛道占比最高的细分领域，

中国市场规模超千亿，但市场格局较为分散。由于民营眼科医院针对性和可复制性更强，连锁规模发展更快，未来有望成

为主要的经营业态。

图 91 眼科赛道主要上市公司梳理
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