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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）公司是国内眼科医疗服务龙头，深耕福建省眼科医疗市场并在全

国范围内积极扩张，目前已在国内开设 57家眼科专科医院，覆盖 17个省及 46

个城市；2）具有品牌优势，省内医院盈亏平衡仅需 3-5年，省外医院盈亏平衡

约 6年，2021年公司亏损医院中约 56%的医院店龄在 4-6年即将扭亏，预计公

司将迎来业绩释放期；3）消费升级及近视患病率提高促进我国光学矫正、屈光

手术市场扩容，预计至 2025年屈光手术市场规模将达 726亿元，老龄化趋势加

剧推动白内障手术量增长，预计 2025年白内障手术市场规模将达 339亿元，公

司配镜、屈光、白内障等业务市场空间大。 

 省内外积极扩张，布局均衡且具备区位优势。目前公司在福建省内各地级市医

院布局已完成，在本部所在地厦门深度布局视光中心，叠加省内多年塑造的良

好品牌力以及名医资源，省内基本盘稳固；公司积极向省外扩张，现共覆盖 17

个省及 46个城市，辐射华东、华中、华南、西南、华北等地区；区位方面，公

司医院分布省、市大部分位于人口净流入地区，保障需求端助力公司长期发展。 

 单体医院盈利能力优异，静待培育期医院扭亏。公司在福建省内经营多年且与

著名高校建立合作关系，具备良好品牌力，收入占比高达 26%的单体医院厦门

眼科中心净利率达 27.5%，在行业中名列前茅，可以弥补处于培育期医院带来

的亏损；公司省内医院 3-5 年盈亏平衡，省外医院约 6 年盈亏平衡，店龄处于

5-10 年、3-5 年的医院数量占比分别为 60.9%和 14.1%，培育期医院后备数量

充足，我们预计未来随着公司其他医院进入成熟期，公司将迎来业绩释放期。 

 主要项目成长前景向好，内生增长动力充分。近视患病率提高促进我国视光、

屈光手术市场扩容，老龄化趋势推动白内障手术市场扩容，预计至 2025年屈光、

白内障手术市场规模将分别达 726 亿元和 339 亿元；公司配镜、屈光、白内障

业务收入占比分别为 11.8%/36.5%/24.7%，合计 73%，主要项目发展前景广阔。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 0.93/1.25/1.62元，未来

三年归母净利润将保持 26.5%的复合增长率。鉴于可比公司平均估值，结合公

司处于扩张期，公司并购基金筹备中，落地将对公司股价有一定催化作用，给

予公司 2023年 65倍估值，对应目标价 81.25元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：政策风险、疫情风险、医疗事故风险、经营不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3064.44 3540.58 4421.13 5488.70 

增长率 21.86% 15.54% 24.87% 24.15% 

归属母公司净利润（百万元） 454.92 520.87 698.38 908.26 

增长率 36.01% 14.50% 34.08% 30.05% 

每股收益EPS（元） 0.81 0.93 1.25 1.62 

净资产收益率 ROE 24.54% 26.72% 27.54% 27.55% 

PE 82 71 53 41 

PB 20.27 19.41 14.81 11.33 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 福建省眼科龙头，打造东南沿海眼科学术高地  

1.1 立足厦门，构建全国机构网络 

华厦眼科是中国大型眼科医疗连锁集团。公司成立于 2004 年，专注于眼科专科医疗服

务，面向国内外广大眼科疾病患者提供眼科全科诊疗服务，包括白内障、屈光、眼底、斜弱

视及小儿眼科、眼表、青光眼、眼眶和眼肿瘤、眼外伤在内的眼科八大亚专科及眼视光专科。

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，辐射

华东、华中、华南、西南、华北等地区，核定床位数为 3603 张，实际开放床位数为 2905

张。2021 年，公司年门诊人次达 167.14 万人次，实施眼科手术的手术眼数达 29.28 万眼，

实现主营业务收入 30.07 亿元；同时，公司已在国内开设 20 家视光中心，为屈光不正患者

提供医学验光配镜服务。  

图 1：华厦眼科下属医院全国分布图 

 

数据来源：华厦眼科招股书，西南证券整理 

公司从成立至今的发展历程可划分为三大阶段，实现由单体运营到连锁化运营的经营模

式转变。 
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图 2：公司发展历程  

 

数据来源：华厦眼科招股书，西南证券整理 

分业务来看，公司主要从事眼科医疗业务、配镜业务和药店业务，其中眼科医疗服务为

主营业务。 

表 1：公司主营诊疗项目 

业务类型  诊疗服务项目  相关介绍  

眼科医疗服务  

屈光专科  
治疗近视、远视、散光、老花、视力下降、视物模糊等屈光不正情形，提供全飞秒激光手术、飞秒

激光、TransPRK、Epi-LASIK、 ICL 等类型的屈光手术 

白内障专科  
提供飞秒辅助的超乳术、冷超乳术、双手微切口冷超乳术、同轴微切口超声乳化术、白内障青光眼

联合手术、先天性白内障手术、外伤性白内障等白内障手术以及各种类型的人工晶体植入术 

眼底病专科  

提供 23G/25G/27G 微创玻璃体手术、黄斑界面疾病手术、视网膜脱离复位术、复杂视网膜脱离及

各期  PVR 手术、二期严重眼外伤的玻璃体视网膜手术治疗、糖尿病性视网膜病变的手术、眼底

激光即视网膜光凝术、玻璃体切除手术等 

斜弱视与小儿眼科专科  提供全麻斜视手术、佩戴眼镜、弱视遮盖疗法、斜视性弱视治疗等 

眼表病专科  
飞秒激光角膜移植、角膜内皮移植、基质角膜移植、异体角膜移植、人工角膜移植、体外培养的角

膜缘干细胞移植、口唇黏膜移植及眼表重建术等 

青光眼专科  
治疗开角型原发性青光眼、急性闭角型青光眼、慢性闭角型青光眼、继发性青光眼、先天性青光眼、

高眼压症等 

眼眶与眼肿瘤  提供高分子义眼手术、肿瘤切除手术、泪道冲洗、内窥镜手术、泪道插管术、泪囊鼻腔吻合术等 

眼外伤专科  提供浅层损伤处理、眼挫伤处理、眼球穿通伤处理、常规晶状体及视网膜手术、常规眼外伤手术 

眼视光  为屈光不正的眼病患者提供医学验光、配镜服务 

药店收入  针对公司眼科诊疗服务过程中开具的药品处方为就诊患者提供药品销售服务 

数据来源：华厦眼科招股书，西南证券整理 
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营业收入稳步增长，盈利能力持续改善，2017 年来公司营业收入和归母净利润持续增

长。2020 年营业收入由于疫情影响增速放缓，2021 年疫情得到控制后恢复增长。2021 年

营业收入达 30.6 亿元，同比增长 21.9%；归母净利润为 4.6 亿元，同比增长 41.1%，公司

业务已从疫情影响中逐渐恢复，盈利能力持续改善。2022 年由于奥密克戎毒株的出现，疫

情防控难度加大，全国疫情全年呈散点爆发的态势，公司 2022 年业绩受疫情影响大，截至

2022Q3，公司收入 25.2 亿元，同比增长 10.2%，归母净利润 4 亿元，同比增长 18.1%，受

疫情影响业绩增速放缓。  

图 3：2017-2022Q3 公司营业收入及增速  图 4：2017-2022Q3 公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

利润率持续提升，期间费用率下降。业务结构调整叠加经营形成的规模优势，近两年公

司利润率持续提升，毛利率从 2017 年的 41.9%提升至 2021 年的 46%，净利率从 2017 年

的 3.2%提升至 2021 年的 14.8%，2022Q3 公司毛利率提升至 48%，净利率提升至 15.9%，

主要原因是三季度为屈光、视光等高毛利项目消费旺季，收入占比提升，拉动整体利润率提

升；期间费用方面，由于公司有效控制行政办公开支，管理费用率持续走低，从 2017 年的

17.7%下降至 2022Q3 的 10.5%；销售费用率持续走低，从 2017 年的 13.7%下降至 2022Q3

的 11.9%；财务费用率于 2021 年有大幅增长，其原因主要为受到执行新租赁准则影响所致；

整体来看公司期间费用率处于下降趋势。 

图 5：2017-2022Q3 年公司毛利率和净利率变化  图 6：2017-2022Q3 公司四费率变化 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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高毛利项目收入占比提升。公司自成立以来始终以眼科诊疗业务作为基础，眼科诊疗业

务收入占比远高于其它业务。公司配镜业务 2021 年毛利率达 56.4%，相较于眼科诊疗项目

（44.1%）以及药店业务（36%）具有较高毛利率，近年公司高毛利项目如配镜业务收入占

比持续提升，由 2017年的 7.2%提升至 2021年的 11.8%，而眼科诊疗业务占比则相应从 2017

年的 91.6%减少至 2021 年的 85.7%。 

眼科诊疗业务中屈光项目占比显著提升。从眼科诊疗业务内部来看，白内障、眼底、眼

表这三个受到医保控费影响较大的项目收入占比均有不同程度的下降，相反屈光项目在眼科

诊疗业务中的占比在持续提升，从 2017 年的 20.7%提升至 2021 年的 36.5%，并且于 2020

年超过白内障项目成为公司占比最大的眼科诊疗项目。 

图 7：2017-2021 年公司主营业务收入结构  图 8：公司眼科诊疗业务各项目收入占比 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

推广高端术式，提升整体盈利能力。公司绝大部分收入来自眼科诊疗业务，因此公司整

体毛利率的提升很大程度上依赖于提升眼科诊疗业务毛利率，而屈光项目和白内障项目是公

司眼科诊疗业务中最大的两个项目，两者收入合计占据眼科诊疗业务收入的 65%以上，提升

屈光项目及白内障项目毛利率对提升公司整体毛利率有推动作用。 

屈光项目方面：公司加大资源投入不断推出更高端的手术术式，中高端屈光手术占比在

不断提升，带动屈光项目毛利率于 2021 年增长至 52.6%；白内障项目方面：其与眼底、眼

表项目一样在医保控费的影响下利润率经历连续多年下降，但不同的是公司在白内障项目中

开始提供差异化服务以及应用中高端晶体的手术比例提升，白内障项目的毛利率于 2021 年

显著提升，同比上升 5.2pp，带动公司整体盈利能力提升。  
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图 9：2017-2021 年屈光、白内障手术各术式收入占比  图 10：2017-2021 年手术类项目毛利率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

1.2 股权结构集中，实控人管理经验丰富 

公司股权集中，实际控制人为苏庆灿。苏庆灿担任公司董事长、总经理职位，拥有丰富

的公司管理经验，为华厦眼科的实际控制人，持有公司 62.7%的股份。苏世华与苏庆灿为一

致行动人，合计持有公司 68.10%股份，公司股权集中。  
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图 11：公司股权结构 

 

数据来源：华厦眼科招股书，西南证券整理 
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2 眼科医疗服务市场持续扩容，民营龙头迎来结构性机会 

中国眼科患者基数庞大，患病年龄范围广，眼科诊疗市场持续扩容具有确定性。根据《国

民视觉健康报告》，目前我国眼部疾病患者基数庞大，其中近视患者 6.3 亿，占全国人口数量

的近 50%，白内障患者超过 2 亿，患者基数大，干眼症、青光眼等眼科疾病治疗也存在刚需。

同时，眼科疾病所涉及的年龄范围较广，屈光不正的患者年龄分布大致为 5-50 岁，白内障

主要为老年人，据央广网报道，中国 60 岁以上的老年人白内障发病率为 80%以上。 

目前眼科医疗行业市场已经达千亿规模。根据中国卫生健康年鉴数据，华经产业研究测

算，中国眼科医疗市场的行业规模从 2015 年 507.1 亿增长至 2021 年的 1571.8 亿，CAGR

达 20.8%，保持稳定高速增长。随着现代工作、学习、娱乐用眼强度大幅增加，老龄化进程

不断加速，中国眼科医疗市场持续扩容确定性高。 

图 12：2014-2024E中国眼科医疗行业市场规模及预测 

 

数据来源：历年中国卫生健康统计年鉴，华经产业研究院，西南证券整理 

图 13：常见视力障碍及首选治疗方法 

 

数据来源：Frost & Sullivan，西南证券整理 

2.1 近视防治需求旺盛，光学矫正及屈光手术需求量大 

我国青少年近视问题严峻。我国青少年近视率与近视人口高居世界第一。根据国家卫健

委数据显示，2021 年我国儿童青少年总体近视率为 52.7%，较 2019 年上升 2.5%。其中，6

岁儿童为 14.3%，小学生为 35.6%，初中生为 71.1%，高中生为 80.5%，且 10%近视学生
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为高度近视，易引发多种严重并发症。学生户外活动时间短、睡眠时间不达标、不科学使用

电子设备等因素导致近视率不断提升，近视低龄化问题突出。据 Frost & Sullivan 预计，2021

年我国 20 岁以下近视患者数量达 1.7 亿人, 近视患者总体数量将达 7 亿人。 

图 14：2021 年中国各类人口近视率  图 15：2015-2030 中国 20 岁以下近视患病人数（百万） 

 

 

 

数据来源：卫健委，西南证券整理  数据来源：Frost & Sullivan，西南证券整理 

对于预防和延缓近视，通常通过佩戴框架眼镜、角膜接触镜、角膜塑形镜以及低浓度阿

托品进行矫正。框架眼镜相对经济、安全，适用于大部分近视的矫正。角膜接触镜分为软性

角膜接触镜和硬性角膜接触镜两种，软性角膜接触镜材质柔软度较好，但透氧性较差，适合

成年人佩戴，但佩戴不当或者长期佩戴容易引起结膜炎、角膜炎等并发症；硬性角膜接触镜

成型性好，不易变形，光学矫正质量高，尤其是对一些高度近视和散光的患者，矫正效果更

好；角膜塑形镜是硬性角膜接触镜的一种，通过重塑角膜形态暂时降低近视屈光度数，从而

提高裸眼视力；低浓度的阿托品适合 12 岁以内的儿童青少年使用，实验显示 0.01%的阿托

品能帮助 6~12 岁儿童青少年近视增长平均减缓 60%~80%。 

表 2：屈光预防和矫正方式对比  

矫正类型  适用人群  优点  缺点  

框架眼镜  无限制 方便、经济、安全 运动不方便、外观上部分人不能接受 

软性角膜接触镜  矫正屈光不正，成年人使用 
美观、容易适应、配戴后运动

更方便 

美观、容易适应、配戴后运动更方便；长期配戴软性

角膜接触镜可能引起严重缺氧反应或巨乳头性结膜炎 

硬性角膜接触镜  
高度近视、高度远视；高度散光、

不规则散光； 
透气性好，成像质量高 

初戴时异物感强，需要时间适应；不适用于患有急性

角结膜炎、重度干眼等活动性眼病的患者，不适用于

长期处于多风沙、高污染及化学制品的环境里 

角膜塑形镜  
年龄大于 8 岁，且角膜曲率在

40.00~46.00D 之间  

夜间配戴，白天不需配戴框架

眼镜或角膜接触镜。能有效延

缓 35%~60%近视进展 

价格较贵，护理操作要求高，配戴不当存在并发症风

险；不适用于活动性角膜炎，角膜知觉减退以及其他

眼部疾病的患者 

低浓度阿托品  

不受年龄、近视度数限制，建议

12岁以内、近视增长量≥0.75D/

年的儿童青少年使用 

每晚睡前使用 1次，使用简单，

价格低廉 

单独使用低浓度阿托品滴眼液对 6~12 岁儿童青少年

眼轴增长的控制作用原理尚不确定  

数据来源：《近视管理白皮书 2019》，西南证券整理 
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中国医学视光市场发展迅速。根据灼识咨询数据，我国视光市场从 2014 年的 70.9 亿元

市场迅速扩张到 2021 年的 321.3 亿元，其中民营医院年均复合增长率为 30.3%，公立医院

年复合增长率为 26.1%。随着中国屈光不正患者人数的增加以及视光矫正单次价格的增长，

中国医学视光服务市场也将得到更快的发展。  

图 16：中国医学视光市场规模（2014-2024E） 

 

数据来源：灼识咨询，华厦眼科招股说明书，西南证券整理 

在国家政策的带动下，预计近视防控手段将得到更广泛的应用。2018 年 8 月教育部、

国家卫健委等八部门联合印发《综合防控儿童青少年近视实施方案》，指出到 2023 年，力争

实现全国儿童青少年总体近视率在 2018 年的基础上每年降低 0.5%以上，近视高发省份每年

降低 1%以上；到 2030 年，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。预计各医疗机构将

会更早介入在校学生视力筛查，提升角膜塑形镜等产品的市场认知，中国视光服务市场前景

广阔。 

屈光手术适合于 20 岁以上，且近视程度稳定达 2 年以上的患者。据华厦眼科招股书数

据统计 2021 年中国成人屈光不正患者约有 5.6 亿人，预计 2020 年-2024 年屈光不正患者人

数将持续增长，2024 年中国成人屈光不正患者将达到 6 亿人。 

图 17：中国 20 岁以上屈光不正患者人数及增长趋势（亿） 

 

数据来源：华厦眼科招股说明，西南证券 
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屈光手术作为能完全恢复患者视力的唯一途径，术式不断进步。目前的近视矫正手术以

角膜屈光手术为主，主要包括全激光准分子术(Trans-PRK)，飞秒激光联合准分子激光术 

(FS-LASIK)，飞秒激光小切口角膜基质透镜取出术(SMILE)等。全激光准分子术：操作相对

简单，不存在角膜瓣的风险，患者视力恢复时间较长；飞秒激光联合准分子激光术：可以制

作更薄更精确的角膜瓣，角膜瓣中央部与周边部厚度更加一致，手术过程中需要两台大型设

备，且需要病人移动；飞秒激光小切口角膜基质透镜取出术：相比准分子激光术，矫正一个

屈光度所需组织更少，在微创、无瓣上具有独特优势；人工晶体植入术(ICL)：目前综合效果

最好、不良反应最小的手术，且过程可逆转，但价格昂贵。  

表 3：不同屈光手术对比 

手术名称  手术过程  角膜完整性  创伤  术后视力恢复时间 参考价格（元） 

全 激 光 准 分 子 术 

(Tran-PRK) 

用微型角膜刀在角膜切一个微型圆弧并掀起，再用

准分子激光来“打薄”角膜基质，切削掉一定的角

膜厚度后，将掀起的角膜瓣覆盖回去 

丢失弹力层  伤口较大 一周  
4800 

（双眼）  

飞秒激光联合准分子

激光术(FS-LASIK)  

飞秒激光制作角膜瓣，通过电极作用产生的气泡来

将角膜分离，其切割更快更准，掀开角膜瓣后用准

分子激光对角膜基质进行切削 

有瓣  ≈20mm 第二天  
11000-16000

（双眼）  

飞秒激光小切口角膜

基 质 透 镜 取 出 术

(SMILE) 

全飞秒激光在角膜内部通过二次深度不同的层间

爆破，将要切削的角膜基质完整塑形，然后通过一

个 2-4mm的微小切口取出，完成手术 

无瓣  2-4mm 当天  
15000-20800

（双眼）  

人工晶体植入术(ICL) 
不切削角膜，通过微创手术将晶体植入眼内，对角

膜无损伤，且过程可逆 
不损伤角膜  无  当天  

32000-38000

（双眼）  

数据来源：卫计委防盲致盲培训基地，眼健康管家，爱尔眼科官网，西南证券整理 

中国屈光手术市场发展迅速，市场规模将超 700 亿。2015 年中国屈光手术市场规模约

为 59 亿元，2021 年增长至 273 亿元，年均复合增长率为 29.1%。随着屈光不正患者数量不

断增长、人民消费水平提升、术式升级带动量价齐升，预计屈光手术市场市场规模将不断增

长，根据灼识咨询预测，至 2025 年我国屈光手术市场规模将达到 726 亿元。民营机构借助

其产品、服务质量与定价优势，收入规模与占总市场的比例不断提升，2021 年眼科民营医

院屈光手术市场占比为 52%，根据灼识咨询预测 2025 年占比将提高至 56.3%。 

图 18：2015-2025E中国屈光手术市场规模（亿元） 

 
数据来源：历年中国卫生健康统计年鉴，灼识咨询，西南证券整理 
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2.2 老龄化趋势日益严峻，白内障手术有望持续放量 

老龄化背景下，白内障手术潜在患者人口基数大。白内障是由老化、遗传、外伤等原因

引起的人眼天然晶状体变性而发生混浊，导致光线被阻扰无法投射在视网膜上，造成患者视

物模糊或完全失明。白内障具有较高的年龄相关性，根据中华医学会眼科学分会统计，在

60-89 岁的老年人中，白内障的发病率达 80%；90 岁以上人群发病率可达 90%以上。目前

中国社会老龄化进程加剧，2021 年 60 岁以上人口数已超 2.6 亿人，且高龄化趋势明显，预

计白内障患者人数将持续增加。 

图 19：2010-2030 年中国人口结构及预测  图 20：2016-2021 年中国 60 岁以上人口数量（万人） 

 

 

 

数据来源：智研咨询，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

白内障术式不断更新迭代，为患者提供更多选择。随着超声乳化吸除手术、冷超声乳化

技术、微切口乳化技术、飞秒激光辅助白内障手术出现，以简单复明为目的的传统白内障手

术正逐渐被个性化屈光性白内障手术取代，同时，手术设备不断更新、术前检查更加完善、

个性化屈光性人工晶体出现都在推动患者需求从“看得见”向“看得好”转变。 

表 4：不同白内障手术术式对比 

手术名称  手术特点  优点  缺点  

超声乳化吸除术  

在超乳能量的作用下，混浊的晶状体

可通过 2.5～3.2mm 的透明角膜切口

逐块吸除，并在原切口保持不变的条

件下将可折叠式 IOL 植入囊袋内 

最常使用的手术类型，切口较小，术

后不需要缝合，手术时间短，对眼压

产生的影响小 

传统超声乳化在超乳过程中，可

引起热能积聚，进而对眼内组

织，特别是角膜内皮造成损伤 

冷超声乳化技术  

在原有超声乳化的基础之上，冷超声

乳化技术可使乳头工作中的温度降到

34℃，对角膜切口的灼伤几乎为零 

明显提高超声乳化效率，术后并发症

较少  
价格较高 

微切口双手超声乳化术  主切口缩小至 0.9～1.4mm  

实现高超声乳化效率、高前房稳定性、

低切口温度和微小切口，大大减少了

术后角膜散光 

易影响术中前房的稳定，价格较

高  

飞秒激光辅助白内障术  

在超声乳化的基础之上，引入飞秒激

光，主要应用于晶状体前囊膜切开、

激光碎核和消除散光个性化切口的制

作，缩短了患者超声乳化时间 

提高了囊切开术的稳定性，增加了植

入 IOL 的稳定性 ;减少了超声波的使

用 ;手术切口稳定，术后散光减少 

不能应用于角膜瘢痕、虹膜粘

连、眼球震颤以及致密硬核的白

内障患者，价格较高 

数据来源：CNKI， 西南证券整理 
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表 5：不同档次人工晶体产品价格及市场占有率 

人工晶体  进院价格区间（元）  主要 /平均进院价格（元）  市占率  

高端  4500-23000 12000 10% 

中端  1600-4500 3050 50% 

低端  800-1600 1200 30% 

基础  100-500 300 10% 

数据来源：爱博医疗招股说明书，西南证券整理 

中国白内障手术市场规模保持快速增长。根据灼识咨询数据，2015 年国内白内障手术

市场规模约为 111.3 亿元，2021 年增至 230 亿元，年均复合增长率为 12.9%。预计随着我

国老龄化趋势加剧，市场规模将持续扩容，灼识咨询预测至 2025 年我国白内障手术市场规

模将达到 339 亿元。 

图 21：2015-2025E中国白内障手术市场规模（亿元） 

 

数据来源：历年中国卫生健康统计年鉴，灼识咨询，西南证券整理 

2.3 民营医院迎来结构性机会，有望成为眼科诊疗服务市场主力  

国家政策多次强调支持社会办医深入各个专科医疗服务领域，民营专科医院迎来结构性

机会。2017 年，国务院办公厅发布《关于支持社会力量提供多层次多样化医疗服务的意见》，

进一步激发医疗领域社会投资活力，支持多种社会办医服务内容和模式。2019 年再次强调

支持社会力量深入专科医疗等细分服务领域，在眼科、骨科、口腔、妇产、儿科、肿瘤等专

科及中医、康复、护理、体检等领域加快打造有竞争力的品牌服务机构。专科医院数量规模

快速扩张。截至 2021 年，中国专科医院数量已达 9699 家，相较 2015 年增加近 3600 家，

行业持续高速扩容。 
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图 22：2015-2021 中国专科医院数量变化趋势   图 23：2021 年中国专科医院规模占比（按医院类别分类） 

 

 

 

数据来源：《2022年中国卫生健康统计年鉴》，西南证券整理  数据来源：《2022年中国卫生健康统计年鉴》，西南证券整理 

眼科专科医院的数量增长迅速。随着眼病发病率逐年攀升、眼健康意识不断增强、支付

能力提升等多重因素影响，眼科刚需不断增加。2011 年我国眼科专科医院共计 288 家，入

院患者 56.9 万人，2021 年我国眼科专科医院达 1203 个，年均复合增速为 15.4%，患者入

院人数达 213.3 万人，年复合增长率 14.1%。 

眼科诊疗流程易于标准化，民营专科医院可复制性强。2015-2021 年，民营眼科医院数

量快速增加，从 2015 年的 397 家增至 2021 年的 1144 家，年均复合增速为 19.3%，2021

年民营眼科医院数量占眼科专科医院的 95.1%。相比其他科室，眼科医疗流程易于标准化，

降低对眼科专家的依赖程度，更易实现连锁化运营。眼科常见的屈光、白内障等手术术前均

可采用仪器自主分析，术中手术时间一般在 10-30 分钟，且治疗仪器自动化程度不断提高，

如目前屈光术中的阿玛仕 Smart 全激光手术（T-PPK 手术升级版）可实现全自动化切削，无

需手动器械操作。 

图 24：2011-2021年中国眼科医院数量（家）  图 25：2011-2021年中国眼科专科医院入院人数（万人次） 

 

 

 

数据来源：历年中国卫生健康统计年鉴，wind，西南证券  数据来源：历年中国卫生健康统计年鉴，wind，西南证券 

眼科单院初始投资额适中，易于连锁扩张。眼科是依赖影像学检查和眼科设备进行手术

和治疗的学科，常见的眼科设备包括眼科检查设备、验光设备、激光治疗设备、准分子激光

手术系统等，单一设备的采购价格在几十万元至百万元之间，蔡司全飞秒设备价格上千万，

整体单家眼科医院固定投资总价可能在 1000 万-3000 万。由于设备相对昂贵，医生脱离民

营眼科医院自主开店的可能性较小；同时相对其他科室亿元级别的单院投入，千万级别的单

院投入，不会对民营眼科医院形成太大的资金压力，易于连锁扩张。 
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图 26：眼科设备平均参考价格（万元）   图 27：2021 年专科医院单院设备平均总价值（千万元） 

 

 

 

数据来源：普瑞眼科招股说明书，西南证券整理  数据来源：《2022年中国卫生健康统计年鉴》，西南证券 

3 扩张布局均衡静待业绩释放，名医资源助力长期发展 

3.1 省内医院遍布地级市，省外积极开拓中 

3.1.1 深耕省内市场，基本盘稳固静待培育期医院扭亏 

2010 年起探索连锁发展模式，深耕省内市场。华厦眼科依托厦门眼科中心的影响力立

足于福建省，2010 开启连锁化发展的探索，开始省内布局之路，同年在上海通过控股上海

和平眼科医院的方式在上海市建立了医疗服务机构，做出省外扩张的首次尝试。2010-2014

年间，公司深耕福建省内市场，在省内地级市快速布局，奠定公司发展基本盘。截至招股书

披露期，公司在福建省内拥有 11 家眼科专科医院，完成省内各地级市扩张。此外，在省内

支付能力强的城市如福州、厦门等地建立视光中心，实现城市重点人流聚集地的全面覆盖，

提高公司眼视光服务品牌曝光度，同时也可为公司医院导流有进一步诊疗需求的患者、承接

仅有验光配镜服务需求的患者分流，实现公司在该地区的深入下沉，提升在该地区市占率。 

图 28：华厦眼科医疗机构分布图 

 

数据来源：华厦眼科招股书，wind，西南证券整理；截至招股书日期 
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福建省内眼科医院店龄集中在 5-10 年。目前福建省内已建立 11 家眼科专科医院，2 家

视光中心，11 家医院中，2 家店龄在 10 年及以上，6 家店龄在 5-10 年，2 家店龄在 3-5 年，

1 家店龄在 0-3 年。2 家成立时间在 10 年及以上的医院为福州眼科医院与厦门眼科中心，收

入均在 1 亿元以上，而厦门眼科中心为公司经营时间最长的单体医院，在厦门市已建立良好

口碑，2021 年收入达 8 亿元，收入占比约 26.1%，净利润为 2.2 亿元，净利率达 27.5%，

为公司标杆医院。福州眼科医院于 2011 年 12 月投入使用，2021 年收入为 1.5 亿元，收入

占比约 5%，净利润为 0.1 亿元，净利率约 9.3%，与厦门眼科中心存在差距。 

图 29：2019-2021 年厦门眼科中心收入及净利润（亿元）  图 30：2019-2021 年福州眼科医院收入及净利润（亿元） 

 

 

 
数据来源：华厦眼科招股书，西南证券整理  数据来源：华厦眼科招股书，西南证券整理 

省内地级市医院约 3-5 年实现盈亏平衡。店龄在 5-10 年的医院有 6 家，占福建省内公

司医院数量的 50%以上。宁德华厦与漳州华厦分别成立于 2016 年和 2017 年，店龄分别为

6 年和 5 年，2021 年宁德华厦收入为 5516.1 万元，同比增速为 25.8%，净利润为 187.1 万

元，首次实现扭亏为盈，净利率为 3.4%；漳州华厦 2021 年收入为 5514.5 万元，同比增长

35%，净利润为 494.2 万元，同比增长 198%，净利率为 9%，漳州华厦在 2020 年首次扭亏

为盈，在成立第三年实现盈亏平衡，并在次年净利润、净利率大幅提升。由漳州华厦以及宁

德华厦的经营案例我们推断公司地级市医院盈亏平衡期在 3-5 年，店龄在 5-10 年的医院收

入端增速约 25-35%，净利润则在扭亏为盈后快速增长，净利率迅速提高。 

图 31：2019-2021 年宁德眼科医院收入及净利润（万元）  图 32：2021 年华厦眼科各店龄区间医院数据占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.1.2 积极拓展省外市场，放眼全国布局较为均衡 
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2013 年起省外医院投入运营，一二线城市约 6年实现盈亏平衡。公司 2010 年 12 月控

股上海和平视光眼科医院在上海建立分院，自 2013 年起成都华厦、深圳华厦、郑州视光、

佛山华厦等陆续投入运营，在全国范围内进行连锁化扩张。一二线城市中，深圳华厦与成都

华厦分别成立于 2015年和 2014年，店龄在 5-10年区间。2021年，深圳华厦收入端为 19114.3

万元，同比增长 141.38%（由于 2020 年疫情影响低基数所致），净利润为 3913.6 万元，实

现扭亏为盈，净利率水平为 20.5%；成都华厦 2021年收入为 10048.7万元，同比增长 32.4%，

净利润为 686.1 万元，较 2020 年净利润大幅增长（2020 年净利润为 6.6 万元，首次实现盈

利），净利率为 6.8%。根据上述门店经营情况，我们预计公司位于一二线城市医院盈亏平衡

周期约在 6 年左右，实现盈利后医院净利率水平根据区位经济水平、医院经营管理能力等有

所不同。 

图 33：2019-2021 年深圳华厦眼科医院收入（万元）  图 34：2019-2021 年成都华厦眼科医院收入（万元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

省外地级市医院盈亏平衡周期与一线、省会城市医院相差不大。公司积极进行省外扩张，

除一线城市、省会城市外，持续向省外地级市进行下沉，截至招股书披露期，公司已在淮南、

无锡、佛山、东莞等地级市建立眼科医院，覆盖广东、安徽、江苏、江西等 12 个省份。东

莞华厦成立于 2016 年，2021 年收入为 3927.7 万元，同比增长 55.45%，净利润为 228.2

万元，实现扭亏为盈，净利率为 5.8%；绵阳华厦成立于 2018 年，2021 年收入 1314.7 万元，

同比增长 22.4%，净利润为-585.3 万元，店龄为 3 年暂未实现盈利。此外，根据招股书数据，

佛山华厦成立于 2015 年，在 2021 年首次实现盈亏平衡，通过分析省外区域地级市医院数

据，我们发现公司地级市医院盈亏平衡周期与省会城市、一线城市没有明显差别。 

图 35：2019-2021 年东莞华厦眼科医院收入（万元）  图 36：2019-2021 年绵阳华厦眼科医院收入（万元） 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 
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3.2 培育期医院逐步成熟叠加区位优势，奠定长足发展基础 

3.2.1 单体医院盈利能力强劲，短期看培育期医院逐步扭亏 

厦门眼科医院净利率位于行业前列。厦门眼科中心为公司单店经营时间最长的单体医院，

在福建省内拥有良好口碑，且自 2006 年开始与厦门大学建立合作关系至今，作为厦门大学

非隶属附属医院，与厦门大学在人才培养、科学研究等方面进行合作，提高了公司知名度，

降低获客成本，净利率位于行业前列。  

图 37：眼科医院净利率对比  图 38：厦门眼科中心收入及净利润占比 

 

 

 
数据来源：华厦眼科招股书，西南证券整理  数据来源：华厦眼科招股书，西南证券整理 

成熟单体医院收入及净利润占比持续降低，培育期医院逐步成熟有望迎来业绩释放期。

厦门眼科中心为公司核心医院，盈利能力最强，收入占比最高。随着公司逐步扩张，厦门眼

科中心收入、净利润占比逐渐降低，收入占比由 2019 年的 31.6%下降至 2021 年的 26%，

净利润占比由 2019 年的 129.1%（2019 年处于公司快速扩张期，大部分医院未实现盈亏平

衡，处于亏损阶段，故厦门眼科中心净利润占比高于 100%）下降至 2021 年的 48%，厦门

眼科中心收入占比、净利润占比持续降低表明公司新成立医院已逐步成熟贡献收入及净利润。

根据前文测算，公司省内医院需要 3-5 年实现盈亏平衡，省外医院需要 5-6 年实现盈亏平衡，

目前公司店龄处于 5-10 年、3-5 年的医院数量占比分别为 60.9%和 14.1%，培育期医院后备

数量充足，我们预计未来随着公司其他医院进入成熟期，公司将迎来业绩放量期。  

3.2.2 布局优质区位，长期看需求端持续增长 

华厦眼科布局优质区位。根据统计局数据显示，人口净流入省市主要分布在我国东部沿

海地带，而东北及中西部地区多个省市处于人口流失状态。此外，我国人口分布呈现“东密

西疏”的特点，东部沿海地区人口密度较大，每平方公里多于 400 人；中部地区每平方公里

近 200 人；而部分区域如长三角、珠三角、京津石、成渝以及东南沿海部分区域人口密度高

于 1000 人/平方米。华厦眼科医院及视光中心中，仅有 17 家位于非人口净流入区域，大部

分医院布局区位集中于人口净流入省份，人口基数充足且持续增长，为当地医院发展提供良

好的患者基础，长期看有益于公司医疗服务业务增长。 
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图 39：2021 年各省市常住人口机械增长/减少（万人）  图 40：2021 年各省市常住人口机械增长/减少分布图 

 

 

 

数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

3.3 权威专家保驾护航，人才驱动实力提升 

华厦眼科建立的“医教研”体系致力于推进公司产教研一体化，即医疗、教学、科研三

位一体均衡发展。通过临床诊疗同其他两方面的协同作用，全面提升公司实力。从临床诊疗

同医学研究协同层面出发，公司持续推进公司内部学科建设，积极参加国内外眼科界前沿学

术交流，并定期举办国际国内大型学术交流会议。公司将厦门眼科中心着力打造为全国眼病

会诊平台，建设自有眼科研究所，并拥有 863 计划、973 计划等近 200 项国家或省市级别重

大课题。从临床诊疗及教学培训协同层面来看，公司通过与国内各大顶尖院校如北京大学、

厦门大学合作，进行人才培养、学术共建等双赢项目，为公司未来进一步扩大规模提供优质

人才基础。 

权威专家带头，队伍成熟稳定。华厦眼科广纳专家，通过合作院校等发展平台，培养眼

科诊疗的未来精英。公司八大亚专科及眼视光专科均配备具有专业背景和丰富临床经验的团

队，由 9 名眼科学界专家带头建设，截至 2021 年 12 月 31 日，公司共招纳医务人员 3278

人，其中医师 891 人，2019-2021 年间各类职称医师占比变动不大，医务人员队伍成熟稳定，

同时公司引进国际先进的技术及诊疗设备，持续对诊疗技术及服务更新迭代。  

图 41：2019-2021 年公司聘用各类职称医务人员占比情况  图 42：2019-2020 公司聘用的医师人数情况 

 

 

 

数据来源：华厦眼科招股书，西南证券整理  数据来源：华厦眼科招股书，西南证券整理 
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人才驱动实力提升，科研成绩斐然。公司与国内重点大学如厦门大学、北京大学等院校

进行战略合作并签订合作协议，共同进行人才培养、学术建设和临床研究，如厦门眼科中心

已成为厦门大学的人才培养基地、临床教学基地和科学研究基地，为学校人才培养分担教学、

实习培训工作，学校方面则支持公司的学科建设，提供科研及学术资源，促进公司学术实力

和诊疗技术提升的同时为公司继续实现连锁扩张做好人才储备、建设眼科人才摇篮。优质的

专业人才也极大提高了公司的科研实力，自成立以来，公司申请并开展国家级或省市级科研

课题近 200 项，包括“973”计划、“863”计划、国家重大研究计划、国家自然科学基金等，

并获得专利授权 72 项以及软件著作权 149 项。截至 2021 年 12 月 31 日，公司共获批立项

86 项，其中包括 10 项国家级项目及 8 项省级项目；共参与和开展临床试验项目 20 项，其

中 3 项在全国多中心项目担任总 PI；论文成果方面，在各类期刊共计发表论文 192 篇，其

中 66 篇被 SCI收录。 

九大科室实力雄厚，专家带头保驾护航。公司拥有完备的眼科团队，九大科室各有一名

国际知名专家作为带头人引领科室建设发展，分别是刘旭阳、王利华、王骞、郭海科、张广

斌、吴护平、潘美华、蔡锦红及王玉宏，平均从业年限大于 35 年，均为各自领域权威专家，

国内外享有盛誉。目前公司共有 7 名核心技术人员，近三年无变动，分别为黎晓新、郭海科、

张广斌、吴护平、潘美华、陈晓明和刘苏冰。  

表 6：公司核心技术人员情况 

姓名  现任职务  专业职称  主要简历  

黎晓新  厦门眼科中心总院长 
教授 /博士 /研究

生导师/主任医师 

致力于视网膜玻璃体手术和眼底疾病的研究与医治，先后承担了国家“十五”、“十一

五”、“十三五”、国家自然科学基金、“863”、WHO 等多项课题，是国家 973 计划

老年黄斑病首席科学家，发表中英文论文 351篇，在国内国际各大眼科研究组织担任

要职，获多个国际国内重要奖项 

郭海科  

公司业务副总院长、厦

门眼科中心业务院长、

上海和平院长 

教授 /博士 /研究

生导师/主任医师 

承担或完成国家级或省、市(厅)科研课题 20余项，在国内外核心刊物发表论文  60 余

篇，其中 SCI 收录 10余篇，并且是是国内最早开展白内障超声乳化手术、准分子激

光手术、有晶体眼人工晶体植入和屈光性人工晶体手术的专家之一，是国内人工晶状

体眼视光学研究的发起人 

张广斌  
厦门眼科中心业务副院

长、白内障学科带头人 

教授 /硕士 /研究

生导师/主任医师 

从事眼科临床、教学及科研工作 27 年，擅长复杂白内障，青光眼及高度近视等眼部疾

病的诊治，多次受邀在国内，国际学术交流大会发表演讲及进行白内障手术现场直播 

吴护平  

厦门眼科中心业务副院

长、眼表与角膜病学科

带头人 

教授 /硕士 /研究

生导师/主任医师 

在眼表与角膜手术创新及相关基础研究方面具有丰富经验，在国内外杂志上发表论文

50余篇，主持国家自然科学基金、福建省及厦门市各类科技计划项目 10项，厦门市

重大科技创新平台项目 1 项，总经费近 700万，先后 8次获得省市科技进步奖 

潘美华  

厦门眼科中心业务副院

长、斜弱视与小儿眼科

学科带头人 

教授 /硕士 /研究

生导师/主任医师 

为厦门眼科中心斜弱视小儿眼科学科带头人，长期从事斜弱视、小儿眼科领域的临床

及应用研究工作，率先在省内开展了斜视显微手术，目前已完成斜视显微手术 20000

余例  

陈晓明  成都华厦院长 
教授 /博士 /研究

生导师/主任医师 

在湖南医科大学、四川大学华西医院眼科从事临床、科研、教学工作近 40 年，主攻

青光眼，主持并负责国家自然科学基金课题、教育部博士点基金课题等多项国家级科

研课题，发表学术论文 160 篇，其中 SCI收录  23 篇，主编参编著作 22 部  

刘苏冰  郑州视光院长 
教授 /硕士 /研究

生导师/主任医师 

专注于激光矫正屈光不正领域领域，视光眼科屈光(近视)手术专家，从业三十余年，

先后获得河南省科技进步二等奖  4 项，武警部队科技进步二等奖 3 项，武警部队科

技进步三等奖以及其他奖项 11 项  

数据来源：华厦眼科官网，华厦眼科招股书，西南证券整理 
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成立院士指导平台，全国唯一眼科院士入驻。公司于 2014 年牵头成立谢立信院士指导

平台，自此中国眼科界唯一工程院院士正式签约入驻厦门市医学院士指导中心，目前谢立信

院士任厦门眼科中心院士工作站导师。作为中国角膜病治疗的领军者，其同时担任中华医学

会和中国医师协会眼科学分会荣誉主任委员，亚洲角膜学会副主席，环球眼表疾病学会理事，

环球泪膜与眼表学会学术委员会委员和亚太接触镜眼科医师协会理事等多项重要职务。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

4 盈利预测与估值 

4.1 收入预测 

关键假设： 

假设 1：近年我国近视患病率提高，屈光手术需求量加大。屈光手术渗透率提升，且公

司正处于扩张期，省内外快速扩张，预计 2022-2024 年屈光手术量将保持快速增长，增速为

26%/30%/25%。在消费升级趋势下，中高端术式占比提升，普通手术价格下降，预计

2022-2024 年屈光手术价格增速为 1%/1%/1%。 

假设 2：老龄化趋势加剧，白内障患病人群增加，白内障手术需求量加大。公司白内障

手术技术过硬，术后不良率低，预计 2022-2024 年白内障手术量将维持稳定增长，增速为

20%/19%/18%。在消费升级趋势下，中高端人工晶体耗材使用占比提升，而普通人工晶体

手术受 DRG 影响，价格下降，预计 2022-2024 年白内障手术价格保持不变。 

假设 3：老龄化趋势加剧，眼底、眼表等相关疾病患病人群增加。公司医师资源实力雄

厚，在基础眼病领域拥有较强品牌力，且随着公司持续扩张，预计眼底病手术量 2022-2024

年增速为 3%/17%/24%，受 DRG 支付影响，价格增速为 -5%/0%/0%；眼表病手术量

2022-2024 年增速为 9%/22%/23%，受 DRG 支付影响，价格增速为-17%/0%/0%。 

假设 4：近年政策高度关注青少年近视防控，同时新型防控技术如离焦镜等为患儿近视

防控提供更多选择，在政策利好、消费升级、需求提升的背景下，预计公司配镜业务量

2022-2024 年增速为 20%/20%/20%，随着产品不断迭代升级，在消费升级趋势下高端产品

占比不断提升，预计 2022-2024 年配镜价格增速为 5%/5%/5%。 

表 7：华厦眼科分业务盈利预测（百万元） 

年份  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（合计）  3064.44 3540.59 4421.13 5488.70 

yoy 21.86% 15.54% 24.87% 24.15% 

营业成本  1653.63 2020.51 2491.11 3055.41 

毛利率  46.04% 42.93% 43.65% 44.33% 

眼科医疗服务收入  2625.86 3029.79 3771.68 4639.07 

yoy 19.98% 15.38% 24.49% 23.00% 

成本  1466.86 1802.29 2212.47 2689.55 

毛利  1159.05 1227.51 1559.22 1949.52 

毛利率  44.14% 40.51% 41.34% 42.02% 

屈光手术  957.57 1212.49 1590.18 1996.42 
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年份  2021A 2022E 2023E 2024E 

yoy 31.64% 26.62% 31.15% 25.55% 

毛利  468.63 605.52 810.04 1036.94 

毛利率  48.94% 49.94% 50.94% 51.94% 

白内障手术  756.26 820.67 975.00 1151.99 

yoy 15.33% 8.52% 18.81% 18.15% 

毛利  218.86 221.09 262.67 310.35 

毛利率  28.94% 26.94% 26.94% 26.94% 

眼底项目  340.2 347.28 417.38 524.98 

yoy 9.71% 2.08% 20.18% 25.78% 

毛利  134.92 131.97 158.60 199.49 

毛利率  39.66% 38.00% 38.00% 38.00% 

眼表项目  164.95 179.38 219.62 269.05 

yoy 13.74% 8.75% 22.43% 22.51% 

毛利  65.98 71.75 87.85 107.62 

毛利率  40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 

斜弱视及小儿眼科  189.32 224.04 281.19 356.70 

yoy 23.46% 18.34% 25.51% 26.85% 

毛利  90.87 107.54 134.97 171.22 

毛利率  48.00% 48.00% 48.00% 48.00% 

其他  217.56 245.93 288.31 339.93 

yoy 10.48% 13.04% 17.23% 17.90% 

毛利  79.30 89.64 105.09 123.90 

毛利率  36.45% 36.45% 36.45% 36.45% 

配镜业务  361.08 433.30 571.95 772.13 

yoy 36.49% 20.00% 32.00% 35.00% 

成本  157.33 188.79 249.20 336.42 

毛利  203.76 244.51 322.75 435.71 

毛利率  56.43% 56.43% 56.43% 56.43% 

药店收入  19.73 19.73 19.73 19.73 

yoy 4.17% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本  12.62 12.62 12.62 12.62 

毛利  7.11 7.11 7.11 7.11 

毛利率  36.04% 36.04% 36.04% 36.04% 

其他业务  57.77 57.77 57.77 57.77 

yoy 36% 0% 0.00% 0.00% 

成本  16.82 16.82 16.82 16.82 

毛利  40.95 40.95 40.95 40.95 

毛利率  70.88% 70.88% 70.88% 70.88% 

数据来源：wind，西南证券 
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综 上 ， 我 们 预 计 公 司 2022-2024 年 收 入 为 35.4/44.2/54.9 亿 元 ， 增 速 为

15.5%/24.9%/24.2%。利润方面，预计未来 DRG 支付方式推进将降低医保类业务毛利率，

而公司医保结算业务收入占比较高，预计毛利率将略有降低；此外，公司经营规模逐渐扩大，

规模效应逐步凸显，相应的医疗成本和设备折旧被摊薄，费用率将稳中有降，某种程度上可

对冲医保支付政策变化带来的利润率降低风险。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为

5.2/7/9.1 亿元，对应 EPS 分别为 0.93/1.25/1.62 元。 

4.2 相对估值 

公司作为国内眼科连锁医疗服务龙头公司，省内品牌力强劲，布局完善，盈亏平衡周期

短，省外持续扩张，随着培育期医院逐步进入盈利周期、疫情得到控制、医疗服务需求复苏

等，收入端有望持续增长，利润端未来将进入快速释放期。  

爱尔眼科、普瑞眼科是以眼科医疗服务为主营业务的上市公司，且全国扩张模式成熟，

具有可比性，通策医疗为消费属性强的口腔医疗服务标的，在浙江省内具有极强品牌力，且

省内下沉成绩优异，与福建省内下沉同样成功的华厦眼科具备可比性，我们采用以上三家公

司作为相对估值的参考。通过分析行业平均估值，结合公司仍处于扩张期，省内视光中心搭

建、省外培育期医院扭亏可为公司带来业绩增量，此外，公司并购基金正在筹建中，初期并

购基金落地将对公司股价有一定催化作用，故我们给予公司 2023 年 65 倍 PE，对应市值 455

亿元，对应目标价 81.25 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 8：可比公司估值对比 

证券代码  可比公司  市值 (亿元 ) 
归母净利润 (亿元 ) PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300015.SZ 爱尔眼科  2042 28.84 37.86 48.87 71 54 42 

301239.SZ 普瑞眼科  91 1.03 1.36 2.02 88 67 45 

600763.SH 通策医疗  457 6.64 8.41 10.78 69 54 42 

平均值  76 58 43 

数据来源：Wind，西南证券整理；以 12月 21日收盘数据计算 

5 风险提示 

1）经营状况不及预期； 

2）新冠疫情风险； 

3）政策风险； 

4）医疗纠纷风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3064.44 3540.58 4421.13 5488.70 净利润 453.63 513.87 691.38 901.26 

营业成本 1653.63 2020.51 2491.10 3055.41 折旧与摊销 205.20 93.81 96.21 98.85 

营业税金及附加 12.43 13.75 18.13 22.50 财务费用 40.27 0.00 0.00 0.00 

销售费用 402.32 424.87 530.54 658.64 资产减值损失 -0.71 0.00 0.00 0.00 

管理费用 317.30 331.20 391.46 458.54 经营营运资本变动 -16.85 -2.30 54.79 64.78 

财务费用 40.27 0.00 0.00 0.00 其他  116.47 -12.26 -5.77 -8.77 

资产减值损失 -0.71 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 798.02 593.13 836.61 1056.11 

投资收益 8.73 12.26 7.77 7.77 资本支出 26.56 -60.00 -60.00 -60.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他  -194.30 15.96 7.77 7.77 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -167.74 -44.04 -52.23 -52.23 

营业利润 651.73 692.52 917.67 1211.37 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -69.40 -50.18 -53.45 -55.92 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 582.33 642.34 864.22 1155.46 股权融资 -42.22 0.00 0.00 0.00 

所得税 128.70 128.47 172.84 254.20 支付股利 0.00 -439.77 -104.17 -139.68 

净利润 453.63 513.87 691.38 901.26 其他  -138.37 -112.88 0.00 0.00 

少数股东损益 -1.29 -7.00 -7.00 -7.00 筹资活动现金流净额 -180.58 -552.65 -104.17 -139.68 

归属母公司股东净利润 454.92 520.87 698.38 908.26 现金流量净额 449.69 -3.55 680.20 864.21 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 953.42 949.86 1630.07 2494.27 成长能力     

应收和预付款项 243.88 300.25 366.21 455.76 销售收入增长率 21.86% 15.54% 24.87% 24.15% 

存货  125.68 153.56 187.33 231.22 营业利润增长率 34.54% 6.26% 32.51% 32.00% 

其他流动资产 15.18 13.27 16.56 20.56 净利润增长率 41.12% 13.28% 34.54% 30.36% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 26.29% -12.36% 28.94% 29.23% 

投资性房地产 126.13 126.13 126.13 126.13 获利能力     

固定资产和在建工程 756.57 748.16 737.36 723.91 毛利率 46.04% 42.93% 43.65% 44.33% 

无形资产和开发支出 114.29 104.22 94.16 84.09 三费率 24.80% 21.35% 20.85% 20.35% 

其他非流动资产 884.84 869.50 854.16 838.82 净利率 14.80% 14.51% 15.64% 16.42% 

资产总计 3219.99 3264.96 4011.98 4974.78 ROE 24.54% 26.72% 27.54% 27.55% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 14.09% 15.74% 17.23% 18.12% 

应付和预收款项 487.18 664.37 802.89 978.57 ROIC 76.34% 118.09% 149.80% 187.10% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  29.28% 22.21% 22.93% 23.87% 

其他负债 884.00 677.68 698.97 724.51 营运能力     

负债合计 1371.18 1342.05 1501.86 1703.08 总资产周转率 1.14 1.09 1.22 1.22 

股本  500.00 560.00 560.00 560.00 固定资产周转率 3.98 4.75 6.06 7.67 

资本公积 210.82 150.82 150.82 150.82 应收账款周转率 17.97 17.27 17.82 17.85 

留存收益 1121.20 1202.31 1796.51 2565.09 存货周转率 14.22 14.47 14.53 14.50 

归属母公司股东权益 1832.02 1913.12 2507.33 3275.91 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 101.48% —  —  —  

少数股东权益 16.79 9.79 2.79 -4.21 资本结构     

股东权益合计 1848.81 1922.91 2510.12 3271.70 资产负债率 42.58% 41.10% 37.43% 34.23% 

负债和股东权益合计 3219.99 3264.96 4011.98 4974.78 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.70 1.87 2.40 2.87 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.54 1.67 2.20 2.66 

EBITDA 897.20 786.33 1013.88 1310.22 股利支付率 0.00% 84.43% 14.92% 15.38% 

PE 81.61 71.28 53.16 40.88 每股指标     

PB 20.27 19.41 14.81 11.33 每股收益 0.81 0.93 1.25 1.62 

PS 12.12 10.49 8.40 6.76 每股净资产 3.27 3.42 4.48 5.85 

EV/EBITDA 34.77 44.60 33.92 25.59 每股经营现金 1.43 1.06 1.49 1.89 

股息率 0.00% 1.18% 0.28% 0.38% 每股股利 0.00 0.79 0.19 0.25 

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区深南大道 6023 号创建大厦 4 楼 
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重庆 
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邮编：400025 
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北京  
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张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 
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王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 
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