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兴齐眼药 VS 欧康维视 VS 兆科眼科 

眼科药品产业链 2021 年 9 月跟踪报告 

 

 

从国内眼科疾病患病率看，近视（7 亿人）＞干眼症（2.13 亿）＞

视网膜疾病（4500 万人）。 

 

其中，即使近视人群基数极大，但几乎没有药物治疗，仍然主要通

过框架眼镜、角膜塑形镜、屈光手术治疗。而基数较少的视网膜疾

病，却诞生了全球眼科药物销售冠军——Eylea（阿柏西普）。 

 

 

图：眼科疾病患者人数（单位：百万人） 

来源：兴业证券 
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那么，究竟是近视药物治疗的空间更有想象力，还是视网膜疾病的

天花板更高？今天，我们来跟踪一下眼科用药产业链。 

  

从近期数据来看： 

  

兴齐眼药——2021年中报实现收入4.62亿元，同比增长95.25%；

归母净利润为 0.8 亿元，同比增长 423.27%。 

  

欧康维视——2021 年中报实现收入 1.22 亿元，同比增长

1114.54%；归母净利润为-0.7 亿元，同比增长 96%。 

  

兆科眼科——2021 中报暂无主营业务收入，其他营业收入为 0.07

亿元，归母净利润为-19.88 亿元。 

  

根据机构对行业增长情况的预期来看： 

  

兴齐眼药——2021E-2023E，其 wind 机构一致预期收入分别为

10.27 亿元、14.01 亿元、19.12 亿元，同比增长 49.2%、36.37%、

36.46%。 

  



2021 年 9 月 28 日                                                                    并购优塾 

欧康维视——2021E-2023E，其wind机构一致预期收入分别为 65

百万元、2.06 亿元、5.07 亿元，同比增长 396.33%、216.92%、

146.12%。 

  

兆科眼科——预计 2023E 其开始有收入，收入为 55.49 百万元。 

  

眼科用药产业链，环节包括： 

  

上游为原料药和辅料，主要是玻璃酸钠、去纤维蛋白小牛血、低密

聚乙烯、色甘酸钠等； 

  

中游为眼科药物生产商，主要类型为抗感染药、人工泪液、眼润滑

剂、其他眼科用药、眼部抗新生血管药物、缩瞳药、抗青光眼用药

等。代表企业有兴齐眼药、欧康维视、兆科眼科、参天等； 

  

下游为终端渠道（药店、电商平台、卫生医疗机构）及患者。 

  

看到这里，随之而来的几个问题： 

  

1）眼科用药的市场规模有多大？哪个眼科疾病的天花板高？ 

 

2）三家公司的数据的变动，背后是什么原因？ 
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3）从经营数据来看，什么样的业务布局，未来会更具备长期竞争优

势？ 

 

 

（壹） 

 

 

眼睛疾病按照发病区域，可以分为眼前段（虹膜、水晶体、角膜、睫

状体）、眼后段（黄斑、玻璃体、视神经、脉络膜、视网膜）。  

图：眼部结构   来源：丁香园 

 

从发病率看，发病率较高的主要是眼前段疾病，例如近视、干眼症、

青光眼、白内障等。2020 年的预计患病人数中，近视占比超过 50%，
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其次是干眼症、白内障。不过，随着老龄化加剧，眼底疾病（多是眼

后段）的患者人数占比提高，仅次于白内障。 

图：眼科疾病分布   来源：国盛证券   

 

眼底血管病一般包括四大类：老年黄斑病变（AMD）、糖尿病黄斑水肿

（DME）、继发于病理性近视的脉络膜新生血管（mCNV）、视网膜静脉

阻塞（RVO），其中，又主要以老年黄斑病变（AMD）、糖尿病黄斑水

肿（DME）为主。 
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图：眼科疾病情况    来源：国盛证券  

 

不过，要注意的是，由于近视、干眼症等部分眼科疾病并不致盲，所

以，其用药格局不大，用药渗透率比较低。而对于白内障、青光眼、

眼底疾病（特别是黄斑变性）等高风险致盲性疾病，其用药属于刚

需。 

 

（白内障、青光眼治疗以手术治疗为主，但也有抗炎、抗感染用药，

主要是术后炎症用药，例如左氧氟沙星。但考虑到左氧氟沙星属于广

谱杀菌药物，不能定义为眼科专药，本案暂不讨论）  
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所以，我们从眼科药物销售额排名看，挤进全球药物销售 TOP10的仅

有的眼科药物，是治疗 wAMD、DME 眼底疾病——再生元 Eylea，2020

年销售额 79亿美元。  

 

 

再从国内公立医院用药结构和用药排名看，也是如此。眼底疾病治疗

药物排名龙头（占眼科用药的 21%）。国内公立医院销售前三中，有两

个都是眼底疾病（雷珠单抗、康柏西普），销售也均超过 10亿元。  

图：2018 年重点城市公立医院用药情况   来源：国盛证券、知乎  
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图：2019 年公立医疗机构终端用药产品  来源：汇众  

 

那么， 究竟近视、干眼症这两大高发眼科疾病， 用药规模到底有多

大？以及国内眼底疾病领域，研发进度如何，代表公司的销售峰值有

多少？ 带着这两个问题，本文将重点关注可比公司的三个产品： 

1）0.01%阿托品滴眼液（近视防治）；2）环孢素 A（干眼症）；3）抗

VEGF 药物（眼底疾病通用） 

 

 

（贰） 

 

 

兴齐眼药——收入贡献以凝胶剂/眼膏剂（治疗干眼症、角膜炎、结膜



2021 年 9 月 28 日                                                                    并购优塾 

炎、虹膜睫状体炎、角膜溃疡等）为主，占比 42.26%，其次是滴眼

剂，占比 31.53%。 

2020 年新增的医疗服务收入主要是 2019 年对外投资、持股 66.8%的子

公司兴齐眼科医院，收入大增。  

图：收入结构（单位：亿元）  来源：塔坚研究  

 

欧康维视——在 2020 年 4 月开始眼科药物商业化，包括治疗干眼症的

“欧沁”（玻璃酸钠滴眼液），以及降青光眼眼压的酒石酸溴莫尼定

滴眼液。当期眼科产品销售占比 79%。  
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图：收入结构（单位：万元）   来源：塔坚研究 

 

兆科眼科——目前暂无商业化产品，管线中共有 13 款创新眼药，覆盖

眼前和眼后适应症。  

 

进度较快的创新药为：环孢素 A 眼凝胶（干眼症），预计年内提交

NDA，并于 2022年末或 2023年初获批，有望成为首款进行商业化的创

新药产品，且预计销售峰值约 15亿元。  

 

以上来看，从眼科药物的商业化收入来看：兴齐眼科＞欧康维视＞兆

科眼科。不过，未来眼科药物的布局谁更胜一筹，还是要看在研管线

丰富性以及临床进度，对此，后文我们再做分析。 

 

 

（叁） 

 

 

接着，我们来看三家的增长情况。由于兆科眼科暂未商业化，暂无收
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入相关数据，欧康维视刚商业化不久，数据畸高不具可比性，这里仅

看兴齐眼药的收入增速情况。  

 

图：季度收入增速（单位：%）   来源：塔坚研究  

 

收入增速方面，2020Q1增速为负是由于公司产品为眼科处方药物，终

端客户大多为各级医疗机构，因卫生事件，医疗机构正常诊疗工作受

到限制，产品终端需求受到影响。 

2021Q1增速反弹极高，主要去年同期受卫生事件影响基数低，目前相

关产品销售恢复常态。  
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图：季度归母净利润 增速（单位：%）  来源：塔坚研究  

 

归母净利润方面，由于兴齐眼药的产品商业化进程快，整体增速水平

高于其他两家。  

 

其中，兴齐眼药 2021Q1归母净利润增速大幅为负受收入下滑影

响； 欧康维视 2019Q4、2020Q2增速极低是非经常项目损益影响，主

要是可转换可赎回优先股的公允价值变动。2021Q2 归母净利润增速回

正是由于商业化的产品收益增长带动所致。  

 

兆科眼科 2020Q3、2020Q4 增速为负同样是非经常项目损益影响，主要

为优先股账面公允价值变动。 

 

 

（肆） 
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然后，我们拉近视角，看看近期中报情况： 兴齐眼药——2021年中

报，实现收入 4.62亿元，同比增长 95.25%；归母净利润为 0.8亿元，

同比增长 423.27%。 整体来看，收入各季度保持增长，2021Q1-Q2 由

于销售量增加，加上前期基数较小，收入增长较快。归母净利润方

面，利润波动较大，2018Q1为负是一方面产品原材料涨价所致，另一

方面是费用增长及资产处置损失（固定资产）。 

 

图：收入及归母净利润（单位：亿元）来源：塔坚研究  

 

欧康维视——2021年中报，实现收入 1.22亿元，同比增长

1114.54%；归母净利润为-0.7 亿元，同比增长 96%，但仍尚未扭亏。 

图：收入及归母净利润（单位：亿元）  来源：塔坚研究  
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兆科眼科——业绩预报披露，2021 中报暂无主营业务收入，其他营业

收入为 0.07亿元，归母净利润为-19.88 亿元。 目前，兆科眼科尚未

有商业化的产品上市，暂无收入。同时，由于不断研制产品，其研发

费用、管理费用、财务费用逐年上升，导致净利润亏损不断加大。  

 

 

图：归母净利润（单位：亿元）  来源：塔坚研究  

 

由于兆科眼科尚未有产品上市，并无收入，因此我们简单测算下其盈

亏平衡点。 1）毛利率——由于没有商业化产品，参考同行平均水平

预测其毛利率：乐观假设产品上市后，毛利率达到同行平均水平 71%；

保守假设为同行较低水平 60%。 

 

2）期间费用率——销售费用率假设维持同行的平均水平 35%；管理费

用维持在 0.5 亿元左右；研发费用参考同行同期增速均值（30%），预

计整年为 8.54 百万元。 综上，兆科眼科达到盈亏平衡点所需收入规

模，大致测算在 1.62 亿元至 2.34 亿元之间。  
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图：盈亏平衡点  来源：塔坚研究 

 

 

（陆） 

 

 

接着，再看他们的利润率与费用率情况： 从毛利率水平来看，在欧

康维视商业化之后，其毛利率与兴齐眼药的毛利率逐渐接近一致。其

中，欧康维视 2020Q2 之前的毛利率较高，主要受其他收入影响（银行

利息），当时尚未产生主营业务收入。  

图：毛利率情况（单位：%）  来源：塔坚研究  

 

从成本端来看，由于各家未披露具体成本细分项目，主要包括生产成

本、原材料为主。 此外，净利率方面，兴齐眼药的历史净利率整体
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呈上升趋势，近期净利率维持在 13%-19%之间，一方面是销售费用率下

降，另一方面是其他收益增加，主要系政府补助递延收益摊销。  

图：净利率情况（单位：%）  来源：塔坚研究  

 

另外，费用率方面，兴齐眼药各费用率整体呈现下降趋势。其中，销

售费用率下降是医疗服务收入规模大增、拉低销售费用率所致。  

图：费用率情况  来源：塔坚研究 

 

 

（柒） 
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根据弗若斯特沙利文资料，2019年中国眼科药物市场规模为 28 亿美

元，仅为美国（150亿美元）的五分之一，未来增长潜力较大。  

 

本次测算围绕近视、干眼症、眼底疾病来测算，公式为：  

 

眼科用药市场规模=近视（儿童青少年）患者×用药渗透率×价格+干

眼症患者×用药渗透率×价格 +眼底疾病患者×用药渗透率×价格 

 

这几大核心因素，我们挨个来拆解： 

 ……… 

（后文还有大约 9000 字内容，详见产业链报告库） 

 

以上，仅为本报告部分内容。如需获取本文全文，以及其他更多内容，请订阅 ：

产业链报告库报告库。 

 

识别二维码，订阅产业链报告库 

了解咨询，请添加工作人员微信：ys_dsj 
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 【数据支持】【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢—

—国内市场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企

查查、data.im 数据库；海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排
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名不分先后。想做海内外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上

机构数据终端的需求，可和我们联系。 

 


