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[Table_Main] 
自主研发+产业整合，国内眼科耗材龙头 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,604 1,289 1,695 2,196 

同比（%） 2.9% -19.7% 31.5% 29.6% 

归母净利润（百万元） 371 230 426 559 

同比（%） -10.6% -38.0% 85.3% 31.2% 

每股收益（元/股） 2.09 1.30 2.40 3.15 

P/E（倍） 75.64 121.98 65.84 50.20      
 

投资要点 

 眼科黄金赛道，诞生多支优质成长股。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。中国医疗器械行业中，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%。随着中国
医疗消费水平的提升，飞秒手术、视光服务、角膜塑形镜、人工晶体、
玻璃体等新术式的发展，引爆眼科投资热点，我们认为未来中国眼科黄
金赛道将迎来快速的发展。 

 依镜、角膜塑形镜、人工玻璃体有望驱动眼科收入爆发式增长，人工晶
状体将进一步提升市场份额。2019 年眼科收入占比约 45%，1）公司通
过控股杭州爱晶伦（55%股权），纳入其用于矫正近视手术的依镜®PRL。
预计 2025 年国内晶体植入术市场空间可达 40 亿元。随着公司整合市场
和加大推广，依镜有望快速提高渗透率。2）角膜塑形镜被国家卫健委
纳入《近视防治指南》，预计 2025 年针对青少年近视患者的市场空间将
达 46 亿元以上。但当前角膜塑形镜的渗透率仅 1%左右，国内获批的 9

家厂商中仅有 3 家国产品牌。而公司在研产品具有显著高透氧率优势，
有望伴随渗透率提升，在上市后加速国产替代。3）人工玻璃体替代物
亟需解决长期填充和相容性等问题，预计我国潜在市场空间达 45 亿元，
公司的新型人工玻璃体处于临床前研究阶段，有望实现填充物的技术突
破。4）人工晶状体受集采政策影响加速行业整合，公司多层次品牌布
局，有望持续提高市场占比。5）公司眼科粘弹剂连续 12 年稳居市场首
位，新产品有望推动收入增长。 

 玻尿酸产品持续换代升级，骨科产品具备长期增长动力。我国医美行业
入整治阶段，导致公司低端系列玻尿酸销售放缓，但高端系列仍快速放
量。公司第三代高端产品即将上市，第四代已进入注册阶段，预计随着
行业增速恢复，公司玻尿酸产品仍有望快速增长。骨科关节腔粘弹补充
剂市场规模受政策影响而增长放缓，但老龄化带来的需求日益增长，目
前骨科产品已恢复较快增长，且具备长期增长动力。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年公司净利润分别为 2.30 亿元、
4.26 亿元和 5.59 亿元，增速分别为-38.0%、85.3%、31.2%。公司布局眼
科黄金赛道，依镜、OK 镜、人工玻璃体等重磅产品近期上市，有望带
动公司业绩及估值的二次腾飞，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：1）研发进展或不及预期；2）新产品市场推广或低于预期；
3）耗材集中采购导致大幅降价；4）白内障手术 CSR 增速不及预期的
风险；5）整形美容产品医疗事故风险。 
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[Table_Base] 市场数据     
收盘价(元) 158.27 

一年最低/最高价 69.25/158.27 

市净率(倍) 5.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
2429.06 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 30.37 

资产负债率(%) 7.34 

总股本(百万股) 177.21 

流通 A 股(百万

股) 

15.35 
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1.   短期业绩承压，眼科产品线亮眼 

昊海生科是一家应用生物医用材料和基因工程技术进行医疗器械和药品研发、生产

和销售的科技创新型企业，围绕医用透明质酸钠/玻璃酸钠和医用几丁糖材料的特性进

行自主研发创新，并通过外延并购扩充核心业务产品线。目前公司主营范围覆盖眼科、

整形美容与创面护理、骨科、防粘连及止血四大业务领域。 

公司股权结构简单、集中。前两大股东为蒋伟、游捷夫妇，分别持股 24.99%、16.19%，

此外蒋伟通过上海湛泽间接持有公司 3.64%的股权，二者合计持有公司 44.82%的股权，

为公司实际控制人。 

图 1：公司股权结构（截止 2020 年一季报） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司通过自主研发+外延并购布局了丰富的产品线，尤其眼科产品亮眼。新型角膜

塑形镜、依镜、新型人工晶状体等新产品将为公司注入新的增长活力。公司持续加大研

发投入，研发费用率从 2014 年的 5.0%上升至 2019 年 7.2%。我们认为，医疗器械企业

不断并购扩充产品线是常态，自主创新加产业整合体现了优秀医疗器械公司的核心竞争

力，新型角膜塑形镜、依镜、新型人工晶状体等新产品将为公司注入新的增长活力。 

图 2：公司眼科研发项目及进展（截止 2019 年报） 
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数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

2019 年，公司实现营收 16 亿元，同比增长 2.9%；归母净利润 3.7 亿元，同比下降

10.6%。公司 2012~2019 年收入 CAGR 为 26.9%；净利润 CAGR 为 18.4%。2019 年，

眼科板块收入占比 44.5%，持续提升。 2018 年公司收入和利润增速回落，主要 2017 年

人工晶状体因并表因素增速达到 828%，基数较大。2019 年业绩下滑，主要系医美终端

市场阶段性行业整治导致玻尿酸销量下滑，以及白内障手术阶段性停滞导致人工晶状体

销售放缓。 

图 3：公司营收与归母净利润情况  图 4：公司年主营业务收入结构情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

在眼科领域，公司主要产品有人工晶状体、视光材料、眼科粘弹剂及润眼液，目前

在研产品至少 15 项，多个产品为国内首创。2017-2019 年公司眼科板块收入 CAGR 约

14%，2019 年眼科板块收入中，人工晶状体、视光材料、眼科粘弹剂的收入占比分别为
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61%、21%、16%。公司眼科产品线丰富，人工晶状体高端产品继续进口替代，未来依镜

放量、角膜塑形镜和人工玻璃体上市等有望推动眼科收入快速增长。 

图 5：公司眼科主营收入(百万元)  图 6：2019 年公司眼科收入构成 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

2.   布局眼科黄金赛道，公司二次增长可期 

2.1.   眼科黄金赛道，诞生多支优质成长股 

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。中国医疗器械行业中，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%。随着中国医疗消费水平的提升，

飞秒手术、视光服务、角膜塑形镜、人工晶体、玻璃体等新术式的发展，引爆眼科投资

热点，我们认为未来中国眼科黄金赛道将迎来快速的发展。 

图 7：2017 年全球医疗器械细分领域分布  图 8：2018 年中国医疗器械细分领域分布 

 

 

 

数据来源：Evaluate，东吴证券研究所  数据来源：医疗器械蓝皮书，东吴证券研究所 

目前，爱尔眼科、欧普康视、兴齐眼药、爱博医疗等优质眼科赛道公司陆续上市，

他们分别在眼科医疗服务、OK 镜、滴眼液、人工晶体等领域有较先进的技术和较高的
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市占率，业绩实现靓丽的增长，在二级市场也取得了较好的股价表现。 

表 1：A 股眼科赛道上市公司（截止 2020 年 8 月 2 日） 

代码 名称 总市值（亿元） 相对发行价涨幅（%） 

300595.SZ 欧普康视 389.24  169.34  

688050.SH 爱博医疗 308.25  773.86  

300015.SZ 爱尔眼科 1930.61  67.29  

300573.SZ 兴齐眼药 167.20  3834.11  

688366.SH 昊海生科 239.96  77.37  
 

  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.2.   控股爱晶伦，依镜@PRL 纳入眼科产业链布局 

2020 年 4 月 22 日，公司官网公告取得杭州爱晶伦科技有限公司 55%股份，将其旗

下用于矫正近视的国内唯一一款悬浮型有晶体眼后房屈光晶体依镜®PRL纳入眼科产品

线版图，拓展屈光手术市场。 

目前屈光手术主要包括角膜屈光手术和眼内屈光手术，角膜屈光手术的原理是去除

部分角膜组织，如全飞秒激光 SMILE、飞秒 LASIK，而眼内屈光矫正术不破坏角膜组

织结构的完整性，具有可逆性，主流为有晶状体眼人工晶状体植入术（PIOL），并且以

后房型人工晶体植入为主。PIOL 主要有以下显著优势：1）安全可逆，角膜屈光手术切

削过的角膜无法再做手术，眼内屈光手术保留了人眼晶状体自身调节功能，植入的晶体

可随时取出更换；2）适用高度近视患者，高度近视、尤其是超高度近视(≥1000 度)患者

中，不少人因为角膜厚度不够或者相对较薄不能进行如飞秒等角膜屈光手术，而晶体植

入术提供了矫正方法； 3）手术条件较低，飞秒激光设备本身成本昂贵，许多机构并不

具备此类手术条件，而有晶体眼人工晶体植入术在绝大多数医院可以进行。 

晶体植入术市场竞争格局良好。目前中国 PIOL 市场上存在两种后房型有晶体眼人

工晶体，一种为支撑型人工晶体（ICL)，仅有一家进口品牌拥有上述产品注册证；另一

种就是杭州爱晶伦拥有独立知识产权的悬浮型人工晶体依镜®PRL。依镜@PRL 优势在

于：1) 突破了近视矫正的度数极限，ICL 晶体植入术可用于 1800 度以内的近视，PRL

首期矫正范围 1000-3000 度近视，其-18.0D-30.0D 填补了国际上超高度近视矫正技术的

空白。2）无副作用，ICL 手术最大的副作用是晶体对内皮的磨损，而依镜的密度与房水

接近，悬浮其中，不会损伤内皮。 

表 2：依镜@PRL 的适用人群、安全性及优势 

适用人群 

 年龄 20-50 岁之间中高度近视 

 -10.00D 至-30.00D（即近视 1000 度至 3000 度） 

 前房深度 ≥ 2.5mm  

 角膜内皮细胞计数 ≥ 2000 个/mm² 

 激光手术无法矫正的高度屈光不正 

安全性  医学报告统计临床回访，无并发症，第一批患者已佩戴十二年；获 CFDA 批准上市，安全有效。 
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优势 

 高清视觉质量； 

 手术安全可逆，对角膜无损伤，手术过程中没有疼痛，能够完整保留人眼晶状体自动调节功能，

具有良好的可逆性； 

 视力快速恢复，术后恢复时间极短。人们在术后仅需要 24 小时即可正常上课、上班，完全不用担

心手术恢复期对于学习、工作的影响； 

 舒适无异物感，采用高科技生物材料 SIEL146【软】，这是一种高纯度疏水性硅胶材料，具有良好

的生物相容性，在人体内没有排异反应，可以长期放置在眼内。 

数据来源：杭州爱晶伦公司官网，东吴证券研究所 

根据人民日报，城市青少年近视发病率达到 67%，预计 2020 年中国近视人群将突

破 7 亿人口，600 度以上高度近视人口将达到 4000-5150 万人，超高度近视人口将达到

1000-2000 万人。目前中国 2019 年 ICL 植入量为 14 万台，超高度近视植入率仅为 0.7%-

1.4%，未来发展空间巨大。 

图 9：快速发展的有晶体眼人工晶状体植入术 

 

数据来源：公司推介资料，东吴证券研究所 

瑞士公司 STAAR Surgical 是视力矫正与治疗领域的先锋企业，主打产品为植入晶

体 ICL。2019 年公司全球收入 1.5 亿美金，其中中国区贡献 6480 万美金。2019 年公司

ICL 销售数量增幅前三名国家分别为日本（+65%）、中国（+48%）和韩国（30%）。靓丽

的业绩表现带动公司股价强势上涨。 

图 10：2005-至今 STAAR Surgical 公司股价变化 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

依镜竞争格局良好，放量潜力大，有望为眼科产业链注入新活力：PIOL 市场竞争

格局良好，国内仅 ICL 晶体与 PRL 直接竞争，PRL 相比之下具有明显的性价比优势，

且高度数患者的手术需求更加刚性。依镜 PRL 于 2009 年就获准注册，但受限于产能和

患者知晓度低等原因未能扩大市场。公司控股爱晶伦后，于 2020 年重新调整销售策略，

通过整合医生资源、加大市场培育等促进依镜销售。我们预计依镜 2025 年销售峰值可

达到 20 万片，对应销售额超过 13 亿元。 

2.3.   角膜塑形镜渗透率低，公司高透氧性品种有望加快进口替代 

角膜塑形镜是一种在不戴眼镜的情况下提高视力的非手术近视矫正方法，具有降低

近视速度快、效果显著、不破坏角膜组织的优势，且具备可预测性、可调节性。其原理

是采用航天技术新材料经电脑设计研制成高度透氧并具有塑形功能的角膜矫正接触镜，

对具有弹性的眼角膜进行轻柔的无痛性的重新塑形，使眼角膜中央趋于平坦，从而达到

改变近视屈光状态，改善视力。 

近视防控刻不容缓，角膜塑形镜有望发挥重要作用，根据爱博医疗招股说明书，预

计 2025 年市场空间可达 46 亿元。根据中国医疗器械行业协会眼科及视光学分会，2015

年我国角膜塑形镜销量达到 64.3 万副，2011-2015 年复合增长率约为 44.11%。随着近视

率不断提升，同时角膜塑形镜行业朝着更加安全和有效的方向发展，市场规模持续扩容。

目前国内角膜塑形镜品牌众多，且多为进口产品，尚未有相关权威统计数据。根据爱博

医疗公司基于调研数据的预测，预计 2025 年目标患者人群将达到 311 万人，市场空间

将达到 46 亿元以上。 

表 3：角膜塑形镜市场规模测算 

年份 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

8-18 岁青少年人数（万人） 17918 17751 17684 17677 17765 17827 17996 18135 
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青少年总体近视率 58.52% 57.82% 57.18% 56.66% 56.14% 55.62% 54.99% 54.51% 

8-18岁青少年近视人数（万人） 10486 10263 10112 10015 9973 9916 9895 9886 

渗透率 0.88% 1.05% 1.26% 1.52% 1.82% 2.19% 2.62% 3.15% 

市场空间（亿元） 13.82 16.23 19.19 22.8 27.25 32.51 38.93 46.67 

数据来源：爱博医疗招股说明书，东吴证券研究所   注：根据《综合防控儿童青少年近视实施方案》，预计青少年

近视率逐年小幅下降 

外资品牌占据主导，国产角膜塑形镜具有进口替代空间。角膜塑形镜属于第三类医

疗器械，技术和安全要求较高，产品准入许可制度较为严格。目前国内拥有 CFDA 批文

的角膜塑形镜生产厂家有 9 个，进口厂家有 6 个，我国角膜接触镜领域相关企业较少，

整体仍处于发展初期。透氧值是评估角膜塑形镜材料好坏的一个重要指标，衡量的是 OK

镜的氧气通透性能。国际隐形眼镜行业人士普遍认为，透氧值(DK/t)是否超过 125 是镜

片是否可以安全配戴过夜的标准。然而，由于环境的不同(如高原，密闭空间等)，空气

中氧的含量也会有一定差异，所以选择高透氧值(DK/t)越高的隐形眼镜，对健康就越有

利。目前，上市公司欧普康视与爱博诺德的产品分别于 2014 年、2019 年上市，于 2019

年分别销售 4.37 亿元、712 万元。 

表 4：国内角膜塑形镜品牌主要产品及其透氧值 

厂家 产品名称 上市时间 地区 透氧值 

欧普康视 梦戴维 2014 年 中国 100 

爱博医疗 普诺瞳 2019 年 中国 125 

欧几里得 Euclid 2007 年 美国 85 

阿迩法 Alpha 角膜塑形镜 2011 年 日本 104 

路晰得 Lucid 2011 年 韩国 100 

库博 CRT 角膜塑形镜 2011 年 美国 100 

亨泰光学 Ortho-k 2011 年 中国台湾 大于 90 

C&E 菁视 2011 年 美国 100 

Procornea Neder land B.V. DreamLite 2013 年 荷兰 100 

数据来源：爱博医疗招股书，动脉网，东吴证券研究所 

收购全球最大的独立视光材料生产商 Contamac，有望加速进口替代。要实现对进

口产品的追赶和替代，国产企业需要在材料升级、产品设计、加工工艺等方面攻破多重

技术壁垒。公司从原材料入手，收购了全球最大的独立视光材料生产商之一英国

Contamac 公司，其自主研发的新一代高透氧角膜接触镜材料“Optimum Infinite”通过美

国 FDA 核准投放市场。Optimum Infinite 是一种透氧率超过 180 Barrer 的角膜接触镜生

产材料，是目前全球透氧率最高的视光材料之一，成功打破了过往角膜接触镜行业中存

在的一个公认法则：硬性镜片的透氧率越高，其抗折褶性、车削性、抗刮伤性以及润湿

性则会越低，且解决了以往长期佩戴巩膜镜会引起角膜缺氧的问题。Optimum Infinite 的

上市成为角膜接触镜行业的一个里程碑。 
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2020 年 7 月 22 日昊海生科利用自主研发的光学设计系统、基于子公司 Contamac

研制的高透氧材料研制的新型角膜塑形镜产品已完成注册检验，进入临床试验阶段，预

计 2023 年可以上市。目前公司临床试验的产品透氧率为 125，我们认为，公司角膜塑形

镜凭借高透氧率优势、国产性价比优势，有望在上市后加速国产替代。假设昊海生物的

OK 镜 2023 年上市，2025 年市占率达到 10%，为公司创造的销售额将达到 4.67 亿元，

成为公司又一重磅品种。 

表 5：昊海生科角膜塑形镜销售额预测 

年份 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

8-18 岁青少年近视人数（万

人） 
10486 10263 10112 10015 9973 9916 9895 9886 

渗透率 0.88% 1.05% 1.26% 1.52% 1.82% 2.19% 2.62% 3.15% 

市场空间（亿元） 13.82 16.23 19.19 22.8 27.25 32.51 38.93 46.67 

欧普康视销售额（亿元） 3.10  4.37  5.37  6.84  8.72  10.40  12.46  14.93  

欧普康视市占率 22.43% 26.93% 28.00% 30.00% 32.00% 32.00% 32.00% 32.00% 

爱博诺德销售额（亿元）  0.07  1.92  3.42  5.45  8.13  9.73  11.67  

爱博诺德市占率  0.43% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

昊海生科销售额（亿元）      0.33  1.95  4.67  

昊海生科市占率      1.00% 5.00% 10.00% 
 

  

数据来源：爱博医疗招股说明书，公司年报，东吴证券研究所测算 

2.4.   人工玻璃体、视网膜封堵生物凝胶、滴眼液等，在研产品稳步推进 

人类眼球约五分之四的容积都是由玻璃体填充的，玻璃体是不可再生的透明凝胶体，

具有支撑视网膜和眼球的重要生理功能，当出现视网膜疾病（如复杂视网膜脱离、黄斑

裂孔、糖尿病视网膜病变并发症）及眼外伤，需要进行玻璃体视网膜手术治疗时，必须

有玻璃体替代物填充才能有效顶压视网膜、重建视功能，并防止眼球萎缩。以往临床常

用的填充物主要有空气和惰性气体等气态填充物，及硅油、重硅油等液态填充物，但都

存在不可长期填充、容易引发并发症等缺陷。 

表 6：玻璃体替代物简介 

 优点 缺点 

气体 
惰性无毒、简便微创、顶压效果好、并

发症少 

存留时间短暂,折光率低、膨胀气体致品状体

混浊、眼压不稳 

全氟化碳液体 折光率接近人玻璃体  易乳化、并发症多 

硅油 
存留时间延长(>3 个月)、透光性好、毒

性低、良好顶压 
可乳化、并发症多、二次取油 

重硅油 
有效顶压下方视网膜、化学性质稳定、

抑制细菌 

可乳化、高眼压、白内障、上方视网膜牵拉脱

离风险 
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聚合水凝胶 生物相容性好、弥散渗透、黏弹特性 易降解、存留时间短 

智能水凝胶 特定刺激响应 研究初期、并发症尚不明确 

折叠式人工玻

璃体球囊 

存留时间延长(>3 个月),360°有效顶

压,生物相容性好,并发症少 

眼内营养交换、氧弥散及有效清除有害物质等

问题仍亟待解决 

数据来源：《玻璃体替代物的研究进展》，东吴证券研究所 

当前研究热点主要是水凝胶和可折叠囊袋式人工玻璃体，目前聚合水凝胶产品存留

时间短，且容易降解。2017 年，广州卫视博生物科技有限公司的“折叠式人工玻璃体球

囊（FCVB）”获批上市，成为我国独立研制的国际首创产品。该产品由球囊、引流管和

引流阀组成，模拟人自然玻璃体腔形状设计了一个与眼球里面玻璃体形状吻合的球囊，

通过微创切口植入眼内，再通过引流阀将硅油注射到球囊里去，以实现顶压视网膜的长

期稳定，恢复自然玻璃体对眼球形态的维持和支撑功能，同时避免了填充介质（硅油）

与眼内组织结构的直接接触而带来不良反应，且可长期填充在眼内。根据广州卫视博公

司数据，截至 2020 年，国内有 115 家临床医院、超 100 位眼科医生开展了 FCVB 植入

手术，手术量超过 1500 例。传统硅油至少需要 3-4 次治疗，总费用约为 10 万；而 FCVB 

植入术只需一次，总费用为 4-5 万。国内患者人群数量大，仅中山眼科中心每年就有 3000

例，全国约有 10-20 万例左右。以 10 万例患者、平均手术费用 4.5 万元/人保守预计，

我国人工玻璃体潜在市场空间至少 45 亿元以上。公司的新型人工玻璃体处于临床前研

究阶段，该产品以天然多肽为交联剂，粘多糖为主要原料，通过物理交联和化学交联相

结合的技术手段得到人工玻璃体替代物，未来有望成为首款真正意义上的人工玻璃体。 

公司自研的视网膜封堵生物凝胶（采用新型交联剂制备出线性交联多糖凝胶），目

前已经进入临床试验阶段，有望推动视网膜治疗手术取得突破性进展。视网膜脱离通常

需要通过玻璃体切除治疗，传统治疗方式需要患者术后保持特定体位（以俯卧位最常见）

1-3 个月，以帮助视网膜在生理上及功能上复位。本产品预期用于术后可覆盖并黏附于

视网膜裂孔，使患者避免术后长期俯卧带来的痛苦。也有望减少术后视网膜下物质逸出

带来的增殖性玻璃体视网膜病变、填充物相关白内障、继发性青光眼等手术并发症。 

此外，公司 用于治疗细菌性结膜炎的盐酸莫西沙星滴眼液已申报生产，用于眼科手

术局部麻醉、提高眼用表面麻醉剂的维持时间的盐酸利多卡因眼用凝胶已申报生产，用

于细菌性结膜炎治疗、提高眼科术后抗感染的疗效盐酸莫西沙星眼用凝胶也进入临床前

研究。三款产品均为国内领先在研产品，体现了公司在眼科产业链的全面布局。 

2.5.   人工晶状体多层次品牌布局，持续提高市场占比 

老龄化推动白内障医疗需求增长，国内白内障手术渗透率仍有很大提升空间，人工

晶状体市场空间广阔。白内障是全球致盲率最高的眼科疾病，且发病率随年龄的增长而

增加。据中华医学会眼科分会统计，中国 60-89 岁人群白内障发病率为 80%，90 岁以上

人群发病率达到 90%以上。但我国白内障手术实施率与发达国家相距甚远，2018 年我国
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的每百万人口手术实施例数（CSR）仅为 2662 例，全国手术实施例数仅约 370 万例，相

比之下，欧美、日本等发达国家的 CSR 超过 10000 例。因此，我国相关眼科产品的市场

渗透率仍有很大提升空间。随着我国老龄化趋势加剧，人工晶状体市场规模持续增长。

参考爱博医疗公司基于市场调研的预测，考虑带量采购的降价因素，预计我国人工晶状

体市场规模在 2025 年将达 34 亿元，年复合增速为 10%左右。 

图 11：不同国家白内障手术 CSR（例）  图 12：中国人工晶状体市场规模 

 

 

 

数据来源：爱博医疗招股书，东吴证券研究所  数据来源：爱博医疗招股书，东吴证券研究所 

从“3+6”到“3+N”，集采政策加速行业整合：带量采购直接冲击晶状体价格，如

此前安徽省、江苏省试点的采购中人工晶状体分别平均降价 20.5%、26.89%。在 2020 年

5 月的“3+6”联盟采购中价格降幅更大，本次带量采购涉及人工晶体 31.39 万片,年采购

金额 9.34 亿元，其中“竞价方式”涉及年采购金额 6.42 亿元，与原采购价格相比拟中

选价平均降幅达 54.21%，最高降幅为 84.73%。“3+6”正式更名“3+N”，说明带量采购

政策将逐步全面推开。带量采购导致人工晶状体终端价格大幅下降，实则压缩了中间商

的利润空间，淘汰了一批实力较弱的生产商，加速行业集中度提升，利好头部企业。对

公司而言，出厂价不受影响，反而受益于“带量”带来的快速渗透，提高市场份额。 

公司持续深化眼科白内障治疗业务的产业链整合，形成了英国原材料、美国研发设

计、中国工艺生产的产业链环节，通过研发与代理覆盖了高端至基础款产品线，未来自

主研发的高端产品有望加速进口替代。2019 年 4 月，子公司河南宇宙的非球面人工晶状

体产品已获批，进一步提升国产人工晶状体品牌的技术层次。2019 年公司人工晶状体销

量小幅下降 2.19%，主要由于行业经历了阶段性规范整顿，部分地区医疗机构的白内障

筛查活动减少或暂停，导致国内白内障手术量增长趋缓。但长远而言，白内障治疗属于

刚需，社会老龄化必然产生更大需求，行业规范发展将为公司提供一个更好的发展环境。

随着公司在人工晶状体的多层次布局、产品高端化，收入有望加速增长。 

2.6.   眼科粘弹剂为绝对龙头，新产品有望推动收入增长 

公司市场份额稳居榜首，新产品有望带来市占率提升。根据标点医药 2019 年出具

的研究报告，2018 年本集团生产的眼科粘弹剂产品市场份额为 46.87%、连续 12 年稳居

市场首位。目前昊海生科的新型眼科粘弹剂产品开发及相关性能研究正在进行中，总投
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资 1020 万元，预计未来新产品上市将助力公司市占率进一步提升。 

图 13：我国眼科粘弹剂市场规模  图 14：国内眼科粘弹剂市场格局 

 

 

 

数据来源：公司 2019 年报，东吴证券研究所  数据来源：公司 2019 年报，东吴证券研究所 

3.   整形美容与创面护理：核心品种市占率稳健提升 

目前我国透明质酸市场仍以进口产品为主导：2018 年超过 70%的销售额为进口品

牌，三大本土企业昊海生科、华熙生物、爱美客销售额占比不足 30%。国产品牌虽然销

量较高，但其玻尿酸浓度较低，定价大多低于进口品牌，未来国产替代空间广阔。昊海

生科已经成为国产玻尿酸产品的领导品牌，公司主打塑形功能的“海薇”、主打组织填充

功能的“姣兰”，新型无颗粒特征的第三代玻尿酸产品即将在 2020 年 8 月上市销售，第

四代有机交联玻尿酸产品和自主研发的加强型水光注射剂已进入注册检验阶段。公司产

品持续推陈出新，有望恢复快速增长。 

图 15：中国医药级透明质酸终端产品市场规模（亿

元） 
 图 16：2018 年我国透明质酸填充市场销售额竞争格局 

 

 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，东吴证券研究所  数据来源：弗若斯特沙利文，东吴证券研究所 

昊海生科是国内第二大外用重组人表皮生长因子生产商，公司利用基因工程技术研

发生产的重组人表皮生长因子“康合素”为国内唯一与人体天然 EGF 拥有完全相同的

氨基酸数量、序列以及空间结构的表皮生长因子产品，亦是国际第一个获得注册的重组

人表皮生长因子产品。近年来公司外用重组人表皮生长因子产品销售额保持持续增长趋
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势，市占率稳步提升。2019 年销售额创历史新高，达到 9610 万元，同比增长 32.2%。

2016 年至 2018 年期间，公司成功从 Top1 华诺威、Top3 华生园处抢占市场份额，截止

2018 年末，公司市场份额达 20.4%，较 2016 年提升 4 个百分点。 

图 17：公司 rh-EGF 历史销售情况  图 18：公司产品市占率（终端售价统计）稳健提升 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书,东吴证券研究所 

4.   骨科板块恢复较快增长，防粘连产品受政策拖累 

公司的骨科关节腔粘弹补充剂市场占有率在 2018 年已达 39.7%，且市场份额稳步

提升。受行业政策影响，公司 2017 年骨科产品的收入下滑，但 2018 年以来收入增速已

显著回升。公司的医用几丁糖产品与玻璃酸钠注射液产品的差异化定位亦被市场认可。

我们认为公司为该领域龙头，未来骨科板块有望维持 15%以上较快增长。 

图 19：2018 骨科关节腔粘弹补充剂市场市场格局  图 20：公司骨科产品收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

公司的防粘连止血产品分为三大类：医用几丁糖、医用透明质酸钠凝胶及胶原蛋白

海绵。根据南方医药经济研究所及标点医药数据，公司手术防粘连产品的销售金额多年

位居首位，2017 年透明质酸钠凝胶和医用几丁糖的市场份额合计 49%。受到高值耗材控

费和集采等政策影响，公司近年收入下降，随着水溶性医用几丁糖进一步推广，公司的

市场份额有望进一步提升。  
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图 21：2017 年我国防粘连剂市场格局  图 22：公司防粘连及止血产品收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

5.   盈利预测与估值分析 

我们对公司主营业务 2020-2022 年假设如下： 

1．眼科：2020-2022 年收入增速分别为-24.1%、47.9%、36.6%（其中依镜 2020-2022

年销售数量分别为 1000、8000、30000 片）。 

2. 骨科：2020-2022 年收入增速分别为-5%、20%、10%。 

3．整形美容与创面护理：2020-2022 年收入增速分别为-30%、16%、10%。 

4． 防粘连及止血：2020-2022 年收入增速分别为-10%，5%，5%。 

预计 2020-2022 年公司净利润分别为 2.30 亿元、4.26 亿元和 5.59 亿元，增速分别

为-38.0%、85.3%、31.2%。公司布局眼科黄金赛道，依镜、OK 镜、人工玻璃体等重磅

产品近期上市，有望带动公司业绩及估值的二次腾飞，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 7：收入预测 

百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

产品 1,558.45  1604.33 1289.05  1695.01  2195.98  

yoy 15.1% 2.9% -19.7% 31.5% 29.6% 

毛利率(%) 78.5% 77.3% 73.0% 75.0% 75.0% 

眼科 672.83  712.80  541.09  800.43  1093.12  

yoy 22.3% 5.9% -24.1% 47.9% 36.6% 

毛利率(%) 69.0% 68.4% 69.0% 70.0% 71.0% 

骨科产品 300.84  359.46  341.49  409.78  450.76  

yoy 12.4% 19.5% -5.0% 20.0% 10.0% 

毛利率(%) 87.3% 85.5% 85.0% 83.0% 80.0% 

整形美容与创面护理 338.77  300.42  210.29  243.11  267.42  

yoy 9.8% -11.3% -30% 16% 10% 

毛利率(%) 91.0% 90.4% 91.0% 90.0% 89.0% 

防粘连及止血 201.23  189.68 189.68 189.68 189.68 

yoy -5.1% -5.7% -10% 5% 5% 

毛利率(%) 78.9% 77.9% 78.0% 78.0% 78.0% 
 

  

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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参考可比上市公司估值，目前上市公司中眼科行业包括：欧普康视、爱尔眼科、爱

博医疗、兴齐眼药。可比上市公司 2020-2022 平均估值分别为 183X、113X、87X。 

我们按照分布估值方法，根据可比上市公司估值，给与昊海生物眼科 110X，骨科&

玻尿酸 60X，依镜管线按 DCF 估值法 78-104 亿市值，对应昊海生科合理市值 450 亿-

500 亿。 

表 8：可比上市公司估值（均来自 wind 一致预期） 

代码 名称 总市值（亿元） 2020PE 2021PE 2022PE 

300595.SZ 欧普康视 389.24  99.43  73.32  55.40  

688050.SH 爱博医疗 308.25  313.46  222.29  174.90  

300015.SZ 爱尔眼科 1930.61  113.55  83.18  63.95  

300573.SZ 兴齐眼药 167.20  267.53  113.67  83.92  

688363.SH 华熙生物 693.31  95.04  69.70  54.55  
 

  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

6.    风险提示 

1）研发进展或不及预期；2）新产品市场推广或低于预期；3）耗材集中采购导致大

幅降价；4）白内障手术 CSR 增速不及预期的风险；5）整形美容产品医疗事故风险。 
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昊海生科三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,945 4,002 4,261 4,691   营业收入 1,604 1,289 1,695 2,196 

  现金 3,223 3,506 3,235 3,783   减:营业成本 364 348 424 549 

  应收账款 382 234 576 473      营业税金及附加 9 7 10 13 

  存货 240 178 331 329      营业费用 544 496 585 747 

  其他流动资产 101 83 119 105        管理费用 267 258 254 307 

非流动资产 2,206 2,248 2,456 2,627      财务费用 -64 -101 -98 -101 

  长期股权投资 5 5 5 5      资产减值损失 -1 0 0 0 

  固定资产 534 550 642 733   加:投资净收益 21 0 0 0 

  在建工程 357 285 284 291      其他收益 7 0 0 0 

  无形资产 614 712 830 908   营业利润 435 280 521 681 

  其他非流动资产 696 696 695 690   加:营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 6,152 6,249 6,716 7,317   利润总额 434 280 521 681 

流动负债 360 341 356 368   减:所得税费用 58 39 70 92 

短期借款 5 5 5 5      少数股东损益 6 12 25 30 

应付账款 37 34 52 59   归属母公司净利润 371 230 426 559 

其他流动负债 318 302 299 304   EBIT 338 179 420 576 

非流动负债 139 138 139 139   EBITDA 438 262 519 695 

长期借款 1 1 1 1                                                                              

其他非流动负债 138 138 138 138   

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 499 479 495 507   每股收益(元) 2.09 1.30 2.40 3.15 

少数股东权益 199 210 235 265   每股净资产(元) 30.78 31.38 33.78 36.93 

归属母公司股东权益 5,455 5,560 5,986 6,545   

发行在外股份(百万

股) 177 177 177 177 

负债和股东权益 6,152 6,249 6,716 7,317   ROIC(%) 5.3% 2.8% 6.0% 7.6% 

                                                                           ROE(%) 6.7% 4.2% 7.2% 8.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 77.3% 73.0% 75.0% 75.0% 

经营活动现金流 349 452 -64 737   销售净利率(%) 23.1% 17.8% 25.1% 25.4% 

投资活动现金流 -1,136 -124 -307 -290  资产负债率(%) 8.1% 7.7% 7.4% 6.9% 

筹资活动现金流 1,393 -44 99 101   收入增长率(%) 2.9% -19.7% 31.5% 29.6% 

现金净增加额 609 284 -271 548   净利润增长率(%) -10.6% -38.0% 85.3% 31.2% 

折旧和摊销 100 82 99 119  P/E 75.64 121.98 65.84 50.20 

资本开支 399 41 208 171  P/B 5.14 5.04 4.69 4.29 

营运资本变动 -34 228 -515 130  EV/EBITDA 57.45 95.04 48.50 35.47 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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