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疫后复苏给民营眼科带来机遇，一超多强
格局享行业红利
投资要点：

老龄化加剧带来巨大市场，民营眼科医院未来可期。2015-2019 年眼科医疗服务
市场规模从 507.1亿元增长至 2022年 1125.7 亿元，CAGR=19.6%，预计 2025
年将达到 2521.5 亿元。由于国内眼科医疗渗透率处于极低水平，老龄化程度仍
在持续加深，未来眼科医疗市场空间可观。在一系列政策扶持下，民营眼科医院

成为眼科市场主力。2011-2020 年，国内眼科专科医院数量从 288家增长至 1061
家，截至 2020年，民营眼科专科医院占眼科医院总数量的 94.7%，规模远高于
公立科医院，尤其是在政策向民营和眼科医院更加倾斜的 2015 年后，民营眼科

医院数量 CAGR 高达 16.7%，未来有较大的发展潜力。

以爱尔眼科为龙头，呈现一超多强的格局。爱尔眼科的营业收入高于其他几个眼

科公司营业收入的总和，市场占有率较高，达到 90%以上，为行业龙头企业。其

他企业在财务指标上也有亮点，比如华厦眼科在保持可观的营业利润增长率的同
时，管理费用率较低。

和公立医院相比，民营眼科医院主要收入是毛利较高的消费眼科项目。眼科医疗
服务机构按经营项目可分成消费眼科和基础眼科两个类别，其中消费眼科包含括

屈光矫正、近祝防控、干眼症、眼部整形以及提供视光产品及服务项目，基础眼
科包含白内障、青光眼、斜视、眼底疾病、眼表疾病、眼眶疾病等项目。消费眼
科项目毛利率平均为 47%，远高于基础眼科项目的 30%，其中营收成长较快的企
业都有在消费眼科项目上毛利率和占比高于同行的特点。

2023年 Q1营业收入已经基本回到疫情前状态，疫后恢复良好。疫情使眼科医院

业绩承压，随着管控放开，门诊量恢复迅速，在今年消费医疗复苏的背景下，加
上医药政策环境缓和，带来的经营层面的实际改善。营业收入基本回到疫情前的
状态，尤其是行业龙头爱尔眼科实现了较大的增长。

行业 PE 处于近五年低位，部分公司被低估。从市场需求和国家政策来看，眼科

还是处于高景气度的眼科医疗服务赛道，推荐关注华厦眼科和朝聚眼科。
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一、老龄化加剧带来巨大市场，民营眼科医院未来可期

2015-2019 年眼科医疗服务市场规模从 507.1 亿元增长至 2022 年 1125.7 亿元，CAGR=19.6%，预计 2025 年将

达到 2521.5 亿元。由于国内眼科医疗渗透率处于极低水平，老龄化程度仍在持续加深，未来眼科医疗市场空间可观。

在一系列政策扶持下，民营眼科医院成为眼科市场主力。2011-2020 年，国内眼科专科医院数量从 288家增长至 1061
家，截至 2020 年，民营眼科专科医院占眼科医院总数量的 94.7%，规模远高于公立科医院，尤其是在政策向民营和眼
科医院更加倾斜的 2015 年后，民营眼科医院数量 CAGR 高达 16.7%，未来有较大的发展潜力。

图 1 中国公立眼科医院与民营眼科医院数量趋势及对比

图 2 公立眼科和民营眼科市场份额对比

二、以爱尔眼科为龙头，呈现一超多强的格局
1、重点公司情况介绍
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1、华厦眼科：立足厦门，全国扩张可期

华厦眼科是中国大型眼科医疗连锁集团。公司成立于 2004 年，截至 2022 年 9 月，公司已在国内开设 57 眼科专
科医院，覆盖 17 个省及 46 个城市，公司立足厦门以及其所属的华东地区，辐射华中、华南、西南、华北等其他地区，

华东地区多年是公司收入占比最高的区域，占公司主营业务收入比例在 70-80%。2019年以来，华南、华中、西南地区

占公司主营业务收入比例均超过 5%， 华南和西南地区占比和收入均提升较快，公司全国扩张模式成效初显。

2、普瑞眼科：聚焦核心省会直辖市，扩张持续推进

普瑞眼科是国内位居前列的全国性眼科连锁医疗服务机构。业务覆盖四大领域：屈光、白内障、医学视光以及综合眼
病。截至 2022H1，公司在全国十余个直辖市及省会城市共设立了 23 家眼科专科医院和 3 家眼科门诊部，并辐射当地

周边区域，形成全国网络布局。其中，西南地区对公司收入贡献最高，2021年收入占比为 29.8%。在 2022 年，公司首
次尝试设立区域分部——大湾区分部，正式向华南地区进行业务布局。已自建华南地区的第一家公司广州番禺普瑞，且公

司在广州主城区和深圳市区都完成了选址工作，新院开业值得期待。

3、朝聚眼科：扎根内蒙，走向全国

朝聚眼科是中国大型眼科医疗连锁集团。公司 1988 年成立于内蒙古包头，专注于眼科专科医疗服务，截至 2022 年
6 月 30 日，公司经营 18 间眼科医院和 25间视光中心，橫跨中国 5 个省份、自治区。2022 年 9 月 26 日，朝聚眼

科收购唐山冀东眼科医院、玉田县冀东眼科医院、滦南冀东视明眼科医院、滦州冀东眼科医院；同时收购宁波高视，进一
步扩大自身实力和经营范围。

4、光正眼科：公司业务范围广，但眼科利润下滑

公司是一家跨越发展的企业。主要从事天然气销售包括管道天然气业务和汽车天然气业务；石油气销售包含管道石油
气业务和瓶装液化石油气业务。眼科医院的投资、管理业务也在公司业务范围内。

5、爱尔眼科：公司持续扩张，增长渐入佳境

眼科医疗服务龙头，高成长能力突出。爱尔眼科成立于 2003年，2009年于深交所上市，是国内首家 IPO 的眼

科连锁医疗服务公司。爱尔眼科覆盖区域较广，覆盖国内 31 个省市自治区，同时布局中国香港、东南亚、欧洲和美国地
区。目前省会医院已覆盖超 90%，地级市已覆盖约 80%。境外：通过收购已完成欧洲、东南亚、美国、中国香港等地布

局。中国大陆华中地区业务收入比例占比较大，常年占到总收入的 30%左右，华东地区华南地区和西南地区占比相近，
都是 12%-13%。

2、财务数据对比：华厦眼科在管理方面表现出色

图 3 2022 年经营指标对比

数据来源：各公司财报 公开数据收集

1、爱尔眼科的营业收入高于其他几个眼科公司营业收入的总和，市场占有率较高，达到 90%以上，为行业龙头企业。
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图 3 爱尔眼科境内市场市占率情况

2、从毛利率这一指标看，华厦眼科和爱尔眼科最接近，能达到 50%左右，朝聚眼科和普瑞眼科略低于前二的眼科医
院，但也有超过 40%的毛利率，光正眼科差距较大，仅为 25%。光正眼科在业绩说明会表示 2022年，公司毛利率水平较

低，主要原因在于，公司眼科业务将近 60%收入集中在上海区域，而上海由于 2022年上半年特殊外部环境影响，有效

办公时间很短，在无法正常办公期间，公司员工工资、房租成本等仍持续支出，导致毛利率水平较低。
3、在销售费用率这一指标上，朝聚眼科和爱尔眼科在销售费用上投入较低，爱尔眼科尽管在销售费用投入较少，但

每单位销售费用所产生的经营收入非常高，可能是因为品牌已经较为出名，可以在品牌宣传上减少支出，华厦眼科的销售

费用率在行业中处于中游，可能是由于在品牌扩张期间，加大了销售费用投入，也带来了不错的毛利。光正眼科在销售费

用上投入最大，但毛利率表现并不佳。
4、在管理费用率上，华厦眼科低于同行业其他公司，可能是由于华厦眼科是立足于厦门向全国辐射，目前医院的分

布仍然相对集中，华厦眼科厦门地区的医院属于华东地区,该地区多年来都是公司收入占比最高的区域，占公司主营业务

收入的 70-80%。爱尔眼科华东地区业务仅占 12-13%，普瑞眼科华东地区业务也仅占 20%左右。朝聚眼科也同样是立足

内蒙地区，医院主要集中于华北地区，但是每单位管理费用带来的收入不高，一方面可能是因为发达地区财政支持更高，
医院的固定资产投资和医保结算额度更加充裕，另一方面，东南部沿海地区教育资源更加丰富，人才培养更具优势。爱尔
眼科，普瑞眼科和朝聚眼科的管理费用率持平。光正眼科在管理费用率上高于同行，可是带来收益不及预期。

5、从资产负债率看，华厦眼科从 2020 年到 2022 年分别为 32.86%，42.58%，22.12%，同行业的爱尔眼科 2020
年到 2022年分别为 31.46%，44.05%，33.72%，从 2020年二者不相上下到 2022年华厦眼科该指标显著降低，说明该

公司的负债管理水平更优。

3、和公立医院相比，民营眼科医院主要收入是毛利较高的消费眼科项目

图 3 基础眼科收入毛利对比

图 4 消费眼科收入毛利对比

眼科医疗服务机构按经营项目可分成消费眼科和基础眼科两个类别，其中消费眼科包含括屈光矫正、近祝防控、干眼
症、眼部整形以及提供视光产品及服务项目，基础眼科包含白内障、青光眼、斜视、眼底疾病、眼表疾病、眼眶疾病等项
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目。消费眼科项目毛利率平均为 47%，高于基础眼科项目的 30%。除了光正眼科以外，消费眼科在各个公司收入结构中

占比普遍超过了 50%，且这部分收入的毛利率都非常高，其中爱尔眼科和朝聚眼科的消费眼科项目毛利率最高。除了光
正眼科外，其他几家公司每年毛利率的波动不大。从消费眼科中的细分项目看，华厦眼科在屈光和视光两个项目的毛利率

都较高，均在 55%左右，和爱尔眼科几乎持平，但是消费眼科项目整体表现不出色，可能是因为配镜业务这一毛利润高

的项目占比过少，仅有 12%，其他同行业的眼科医院都达到了 20%。

华厦眼科视光业务目前业务规模较小，募投项目的 200 家视光中心预计 2-3 年内建设完成，未来几年公司视光服务
业务收入也将维持较快速增长。视光业务是一个毛利率非常高的项目，行业龙头爱尔眼科的毛利率达到 55%，2017-2022
视光服务收入 CAGR：爱尔眼科 26.4%， 华厦眼科 28.0%，普瑞眼科 17.5%，何氏眼科 24.0%。华厦眼科在这一项目

上的复合增长率高于其他所有同行业的公司，未来值得期待。随着视光中心开业，整体业务规模扩大，规模效应将体现，
毛利率能得到较快提升。公司拟在全国 14 个省新建 200 家视光直营店，建设期 2 年，重点布局上海、广东、福建、

浙江、川渝等地区。公司在上述地区已开设眼科医院，并在当地具备一定的竞争优势与知名度。预计视光业务将快速发展，

成为公司业绩稳定增长的主要驱动力之一。
在其他消费眼科项目中，随着高端屈光手术的材料采购成本下降以及手术量增加，华厦眼科屈光项目毛利率逐渐提升，

从 2019年的 45.35% 提升至 2022年的 54.87%。除此之外，公司屈光项目复合增速最高，且占比呈逐年上升趋势。2021
年公司屈光项目收入为 9.6 亿元，占主营业务收入的 31%，2022 年占主营业务收入的 33.19%。和同行业的公司对比，
2017-2022 屈光项目收入的 CAGR：爱尔眼科 26.8%，华厦眼科 28.9%，普瑞眼科 29.6%，华厦眼科在这一高毛利项

目上的增长速度超过了行业龙头爱尔眼科。

和同行业的其他眼科医院比，华厦眼科的屈光项目在主营业务中的占比较小，在这种情况下，仍能在整体的利润率上
在同行业处于上游位置，说明其综合盈利能力较好。另外，公司通过调查各分院情况，有计划性地将部分下属医院现有屈

光手术设备升级为全飞秒激光设备，满足消费者的中高端诊疗需求。该项目仍有不错的增长潜力。
华厦眼科屈光手术整体单价也有所提升，2021年单价比 2017 年增加了 1,200 元/眼，整体手术量占比中，2019 年

度、2020 年度、2021 年度及 2022 年 1-6 月，公司屈光手术中中高端手术收入分别为 38,139.22 万元、52,203.61 万
元、68,961.60 万元及 40,769.58 万元，占各期屈光手术收入比例分别为 63.17%、71.76%、72.02%及 71.29%。2020
年度，中高端屈光手术高端手术比例明显增加，其收入及占屈光手术收入比例的提高亦是公司屈光手术收入增长的主要驱
动因素。

基础眼科项目毛利率较低，占经营收入的比例也较低，在这一项目上，华厦眼科的毛利率领先于其他，主要原因是华
厦眼科在白内障手术这一项目上毛利率优势较大且业务占比多，华厦眼科的白内障手术毛利率达到 38%，高于爱尔眼科

的 35%。2019年以来，华厦眼科白内障项目毛利率呈现先降后升的趋势。2017-2020 年，由于部分旗下医院白内障项目
定价较低、成本增加较快等因素，公司白内障项目毛利率逐年降低；2020 年以来，随着高端白内障手术占比提升，公司
白内障项目毛利率提升明显，从 2020 年的 30.9%提升至 2022年的 36.1%。公司白内障项目中个性化中高端服务的占比

大幅提高，推动平均客单价大幅提升。公司提供的白内障项目中高端个性化服务主要为在手术过程中使用三焦点人工晶体、
多焦点人工晶体等晶体的手术，恢复效果更为优异。中高端白内障手术晶体占比从 2019 年的 61%上升至 2021 年的
72%。平均白内障手术客单价从 2019年的 6117/眼提高到 2021年度 7110元/眼，增幅 16.23%。

朝聚眼科在毛利率的数据上也有不错的表现，但光正眼科在 2022年出现较大下滑，落后于其他公司较多。从光正眼
科的财务报告上看，无论项目占收入比例大小，毛利率都出现了不同程度的下降，占比较多的屈光项目相较去年下降了

10%，白内障项目下降了 23%，眼前段项目毛利为负。和公司经营的其他行业比，眼科公司的经营状况下滑明显。

4、2023年 Q1营业收入已经基本回到疫情前状态，疫后恢复良好

图 5 疫情前后经营收入表现对比

营业收入基本回到疫情前的状态，行业龙头爱尔眼科实现了较大的增长。通过对比爱尔眼科从 2019年到 2023年第

一季度的营业收入发现，2020 年受到疫情影响较为严重，对比 2019 年同期出现下降，但是在 2021 年第一季度实现

351,119万元收入，同比增长了 114%，原因可能是疫情的常态化防控带来一定机会，另一方面也是一由于公司品牌影

响力持续增强，围绕眼科生态圈的各项经营业务的内生增长与外延并购双轮驱动，促进了市场占有率持续提高，且国家
近视防控战略、防盲治盲等政策的大力推进促进了居民眼健康意识的不断增强，医疗消费稳步升级，促进了公司营业收

入的稳定增长，而视光项目也成为了收入同比增长最快的项目，达到 37.68%。从各地区营业收入同比增长看，增长前

三的是西北，华北，华东，地区，都超过了 30%，说明这些地区的医院营业情况较好。
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三、估值分析：行业估值处于近五年低位，部分股票价值被低估

图 6 各公司估值对比

爱尔眼科和华厦眼科目前的 PE回到了去年 11月的水平，两个公司的 PE相差不大，且两个公司整体上属于行业第一
梯队，爱尔眼科 2022年的 EPS为 0.36，华厦眼科则为 1.00，华厦眼科的盈利水平较高。除此之外，营业利润的同比增
长率，在 2022年华厦眼科为 11.6%，爱尔眼科为 1.1%，疫情过后的 2023年 Q1，华厦眼科的营业利润同比增长率为 40%，

而爱尔眼科为 27%，对比之下华厦眼科的成长性优于爱尔眼科。
普瑞眼科的 PE远远高于同行业其他公司，普瑞眼科和朝聚眼科营业收入的规模相差不大，从 2022年的 EPS来看，

朝聚眼科和普瑞眼科分别为 0.27和 0.16，朝聚眼科的盈利水平较高，但是 PE非常低，说明该公司股票有可能被低估了。

图 7 历史 PE 对比
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眼科行业的 PE目前处于历史地位，但从市场需求和国家政策来看，眼科还是处于高景气度的眼科医疗服务赛道，华
厦眼科目前收入体量、医院数量均为行业第二，具备一定的先发优势，且公司消费类业务占比逐年提高，盈利能力逐步增

强，对单家医院收入的依赖明显减弱，且 2023 年已进入后疫情时代，在疫后复苏的逻辑下，公司未来可期，推荐关注。

朝聚眼科目前的 PE低于同行，但是从营收情况和盈利水平上看，公司经营状况尚可，该股票目前可能被市场低估，

推荐关注。
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