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国内眼科医疗服务需求旺盛，民营眼科医院具备发展优势。根据灼识咨询数

据，国内患者基数庞大，伴随健康意识的提升，治疗需求逐步释放。2015

年至 2019 年，中国眼科医疗服务市场规模从 507 亿元增长到 1,037 亿元，

年复合增速为 19.6%，民营眼科医院市场规模从 189 亿元增长至 402 亿元，

年复合增速为 20.7%。预计至 2025 年，民营眼科医疗服务市场将达 1,103

亿元。 

新十年国内“1+8+N”战略，国外积极谨慎布局。“1+8+N”战略，不断完

善各省区区域内的纵向分级连锁网络体系以及省会城市一城多院的横向同

城分级诊疗网络建设。截止 2024 年 6 月 30 日，公司境外共 140 家眼科中

心及诊所，近年海外业务收入占比维持在 11%以上，海外市场情况更加复杂，

并非仅有资金就能解决，无论是政治、经济、文化还是风俗习惯，都需要公

司因地制宜地一步步探索。公司在海外布局既积极又谨慎，本着宁缺毋滥、

去粗取精的原则，追求高质量发展，不作粗放式扩张。 

“分级诊疗”经营模式，“医教研”医疗培训体系。分级连锁的经营模式契

合中国眼科医疗服务行业“全国分散、地区集中”的市场格局，实现了患者

在连锁医院间的相互转诊以及医疗技术资源在体系内的顺畅流动，任何一家

连锁医院都可以依托本公司的整体力量参与当地的市场竞争，取得“多对一”

的竞争优势。公司已形成了由专业学组、研究所、科研工作站、工程研究中

心、科研基地等组成的医教研平台，不断提升基础研究和临床研究成果产出。 

投资建议：我们预计 2024-2026 年公司实现归母净利润 35.62/41.56/48.06

亿元，同比增长为 6.1%/16.7%/15.6%，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：宏观和行业政策风险；医疗事故和纠纷风险；人力资源的风险；

管理风险；公共关系危机风险；授权使用品牌风险及诉讼仲裁风险；商誉减

值的风险等等 

  核心数据 
 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 16,110 20,367 20,969 24,519 28,198 

增长率 7.4% 26.4% 3.0% 16.9% 15.0% 

归母净利润 (百万元) 2,524 3,359 3,562 4,156 4,806 

增长率 8.6% 33.1% 6.1% 16.7% 15.6% 

每股收益（EPS） 0.27 0.36 0.38 0.45 0.52 

市盈率（P/E） 51.4 38.7 36.4 31.2 27.0 

市净率（P/B） 6.0 6.9 5.4 4.6 3.9 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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投资要点 

关键假设 

1） 屈光手术：随着未来经济逐步回暖，消费眼科医疗服务将逐渐复苏。预计 2024-2026

年屈光手术收入分别为预计 2024-2026 年屈光手术收入分别为 76.54/86.49/97.01 亿

元 ， 收 入 增 长 率 分 别 为 3.00%/13.00%/12.17% ， 毛 利 率 分 别 为

57.20%/57.20%/57.20%。 

2） 白内障手术：随着中国人口老龄化程度的加深以及发病率的提升，中国白内障患者数

量逐年提升。同时，随着人民生活水平的提高，更多的患者有能力选择视觉效果更为

优异的多焦点人工晶体。预计 2024-2026 年白内障手术收入分别为 34.27/40.75/48.23

亿 元 ， 收 入 增 长 率 分 别 为 3.00%/18.92%/18.36% ， 毛 利 率 分 别 为

38.00%/38.00%/38.00%。 

3） 视光服务：随着人民生活水平的提高，消费者更加重视医学视光、对专业验光以及配

镜服务的需求提升。预计 2024-2026年视光服务收入分别为 51.58/62.93/73.35亿元，

收入增长率分别为 4.00%/22.00%/16.56%，毛利率分别为 56.20%/56.20%/56.20%。 

区别于市场的观点 

市场认为公司成立至今 20 年来通过新建收购和 2014 年以来的并购基金体外培育两种模

式快速扩张，未来增长乏力。我们认为公司经过 20 年的发展国内实现基本覆盖，国外持

续完善，眼科需求巨大，公司探索出多重人才激励政策、优秀的管理能力，逐步进入稳健

发展阶段。此外，市场认为眼科行业竞争激烈，价格战难以避免，我们认为公司重视医疗

服务质量，全面布局眼科亚专科，为患者提供全面、优质的医疗服务，优质的医疗质量是

医院长期、可持续发展的条件。  

股价上涨催化剂 

a） 中国眼科患者数以亿计，老龄化加剧带来的眼科需求巨大，眼科医疗服务行业规模未

来保持较高增长，公司作为国内外眼科医疗服务龙头机构，增速预计高于行业增速。 

b） 新十年公司“1+8+N”的战略，逐步形成“横向成片、纵向成网”的布局，区域内资

源配置效率及共享程度进一步提高。“分级连锁”的经营模式、多重的人才激励政策、

完善的医教研培训体系，高水平人才队伍和学科诊疗能力，助力公司稳健高效增长。 

投资建议 

我们预计 2024-2026 年公司实现归母净利润 35.62/41.56/48.06 亿元，同比增长为

6.1%/16.7%/15.6%，公司经过 20 多年的发展，国内实现基本覆盖、国外持续完善，优秀

的管理能力、完善的医教研体系助力公司持续稳健增长，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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