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 投资要点 

 行业：眼科医疗服务市场规模持续增长 
 眼科医疗行业稳定增长。根据中国卫生健康年鉴数据测算，中国眼科医疗服务市场的行业规模从2015年507.1亿增长至2024年

的2231亿元，持续稳定增长。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，预计2025年中国眼科医
疗服务市场规模达到2521.5亿元，2020-2025年复合增长率为16.0%，中国眼科医疗市场持续扩容确定性高。 

 眼科医院：整体增速放缓。预计到2028年，民营3044家、公立83家，整体较2025年民营扩容911家、公立扩容11家。从复合
增速来看，2019-2023年整体CAGR为17.1%，其中公立4.6%、民营17.8%；2023-2028E年整体CAGR为13.9%，其中公立
5.0%、民营14.3%。 

 业务：屈光与视光占比普遍提升，基础医疗板块则受政策与需求结构影响承压 
 截止2025H1，普瑞眼科屈光收入占比以 49.34% 居首，较 2024H1 微升 0.64 pp，爱尔眼科屈光占比 40.13%（+0.73 个百分点）

，视光占比 23.63%（+1.13 个百分点），双消费板块合计占比超 63%，何氏眼科呈现独特的 “视光 + 综合眼病” 结构，视光收入
占比 30.18%（行业最高），得益于其在近视防控领域的技术积累（如昭晰镜片临床应用）与辽宁区域的基层视光布局，同时其他眼
病占比 31.97%，反映区域基础诊疗需求的稳固支撑。 

 白内障收入占比均呈下降趋势。其中华厦眼科降幅最明显（从 22.70% 降至 20.15%），主要因人工晶体集采全面落地冲击。 

 公司：营收筑底，各家盈利能力逐渐分化 

 爱尔眼科：龙头抗风险能力凸显，国内覆盖体系完善，海外扩张持续进行； 

 华厦眼科：深耕沿海地区，“厦门眼科+成都爱迪”双三甲医院构建技术壁垒； 

 普瑞眼科：深耕屈光业务，国内覆盖广泛； 

 何氏眼科：扎根辽宁，凭借区域深耕形成 “视光特色 + 综合诊疗” 的差异化路径； 

 朝聚眼科：在内蒙拥有强大品牌力，目前在江苏、浙江等省份持续扩张； 

 希玛医疗： 2025H1 关闭低效网点、成本控制等措施扭亏为盈，同比增长 61.29%，内地眼科业务亦实现盈亏平衡。 

 相关标的 
 眼科行业相关公司如爱尔眼科、华厦眼科、普瑞眼科、希玛医疗等。 

 风险提示 

 行业竞争加剧风险，政策风险，经济发展不及预期风险等。 
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 眼科医疗行业稳定增长。根据中国卫生统计年鉴数据测算，中国眼科医疗服务市场的行业规模从
2015年507.1亿增长至2024年的2231亿元，持续稳定增长。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，预计2025年中国眼科医疗服务市场规模达到2521.5亿元，2020-
2025年复合增长率为16.0%，中国眼科医疗市场持续扩容确定性高。 

 眼科医院：整体增速放缓。预计到2028年，民营3044家、公立83家，整体较2025年民营扩容911
家、公立扩容11家。从复合增速来看，2019-2023年整体CAGR为17.1%，其中公立4.6%、民营
17.8%；2023-2028E年整体CAGR为13.9%，其中公立5.0%、民营14.3%。 

2 数据来源：中国卫生统计年鉴，Frost ＆ Sullivan ，《全球视光市场白皮书》，西南证券整理 

行业持续扩容，眼科医院整体增速放缓 

2014-2025E眼科医疗市场规模及预测 2019-2028年我国眼科医院数量及增速 
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 视光：增长提速，中国增速＞全球增速。从全球视光行业数据来看，2023-2028E年CAGR为5.9%
；从中国视光行业数据来看， 2023-2028E年CAGR为7.0%，中国增速显著高于全球增速。 

3 数据来源： 《全球视光市场白皮书》 ，西南证券整理 

全球视光行业零售额与增长率 中国视光行业零售额与增长率 
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行业持续扩容，眼科医院整体增速放缓 
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4 数据来源：国家卫健委，wind，西南证券整理 

2022/2023/2024年我国眼科门诊量情况 

 民营门诊量： 2022-2024年门诊量持续提升，爱尔眼科龙头优势明显。爱尔眼科以显著规模优势
稳居第一，门诊量从 2022 年 1125.12 万次持续增至 2024 年 1694.07 万次，2023 年、2024 年
同比增速分别达 34%、12.14%，全球化布局与分级连锁优势推动就诊量稳步提升；华厦眼科 2023 
年门诊量 186 万次（较 2022 年 154 万次增长 20.78%），2024 年数据未披露，整体处于第二梯
队；普瑞眼科 2023 年实现爆发式增长，门诊量从 2022 年 97.6 万次增至 150.65 万次（同比 + 
54%），但 2024 年仅微增至 153.11 万次，增速明显放缓；何氏眼科仅披露 2022 年门诊量 116 
万次，2023-2024 年数据缺失，结合其 2023 年收入正增长推测门诊量或有小幅提升；朝聚眼科则
保持平稳态势，三年门诊量在 94.45-113.77 万次区间波动，2024 年较 2022 年增长 20.46%，增
速相对温和。 

民营 

 眼科民营医疗机构百舸争流，爱尔眼科领跑行业 

2024年全国医疗卫生门诊人次（公立vs民营） 
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5 数据来源：wind，同花顺，港币以同花顺汇率换算，西南证券整理 

眼科上市公司财务数据对比（截至2025年三季报） 

民营 

 龙头营收端增长稳健，净利润分化何氏呈现修复态势。2025Q1-Q3眼科行业呈现 “头部稳健承压
、中小分化加剧” 的格局。营收端，爱尔眼科以 174.84 亿元体量持续领跑，7.3% 的同比增速凸
显龙头抗风险能力；华厦眼科（32.7亿元，+2.8%）、普瑞眼科（22.0 亿元，+3.0%）同比小幅微
增，何氏眼科（8.6亿元，-1.1%）受区域竞争及基层需求波动影响，营收同比下滑。盈利端分化更
显著：除爱尔眼科归母净利润31.15亿元（-9.8%）外，其他几家均呈现同比提升态势，其中华厦眼
科 4.3 亿元（+3%），毛利率维持在 45%，净利率14%；何氏眼科（+232.2%）净利润高增受益
于区域业务优化和低基数。 

头部企业规模优势稳固，盈利分化加剧 

公司 收入（亿元） 同比增速 归母净利润（亿元） 同比增速 毛利率 净利率 

爱尔眼科 174.84 7.3% 31.15 -9.8% 49.3% 19.3% 

华厦眼科 32.7 2.8% 4.3 3.0% 45.0% 14.0% 

普瑞眼科 22.01 3.0% 0.16 3.2% 37.1% 1.0% 

何氏眼科 8.6 -1.1% 0.54 232.2% 41.8% 6.3% 
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6 数据来源：wind，同花顺，港币以同花顺汇率换算（港股公司选用净利润口径对比），西南证券整理 

眼科上市公司财务数据对比（截至2025年中报） 

民营 

 从2025H1数据来看，一超多强格局稳固，规模效应持续主导盈利。营收端，爱尔眼科以 115.07 
亿元体量持续领跑，9.1% 的同比增速凸显龙头抗风险能力；华厦眼科（21.39 亿元，+4.3%）、普
瑞眼科（14.59 亿元，+2.7%）、希玛医疗（9.44 亿元，+2.4%）保持正增长但增速放缓，而何氏
眼科（5.6 亿元，-4.2%）、朝聚眼科（6.98 亿元，-4.9%）受区域竞争及基层需求波动影响，营收
同比下滑。盈利端分化更显著：头部企业盈利稳定性较强，爱尔眼科归母净利润 20.51 亿元（
+0.1%）、华厦眼科 2.82 亿元（+6.2%），毛利率均维持在 45% 以上，净利率超 14%；中小公
司表现两极，何氏眼科（+84.2%）、希玛医疗（+62.4%）净利润高增受益于区域业务优化或低基
数，普瑞眼科则因新院亏损、费用高企净利润大降 66.1%（仅 0.15 亿元），净利率仅 1.2%，朝聚
眼科也因内蒙区域竞争加剧净利润下滑 16.7%。 

头部企业规模优势稳固，盈利分化加剧 

公司 收入（亿元） 同比增速 归母净利润（亿元） 同比增速 毛利率 净利率 

爱尔眼科 115.07 9.1% 20.51 0.1% 48.6% 19.3% 

华厦眼科 21.39 4.3% 2.82 6.2% 45.2% 14.0% 

普瑞眼科 14.59 2.7% 0.15 -66.1% 37.1% 1.2% 

何氏眼科 5.6 -4.2% 0.44 84.2% 42.1% 7.8% 

希玛医疗 8.60 2.4% 0.5 62.4% 31.1% 6.0% 

朝聚眼科 6.98 -4.9% 1.14 -16.7% 42.6% 15.9% 
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7 数据来源：wind，同花顺，港币以同花顺汇率换算，西南证券整理 

A股眼科上市公司财务数据对比（截至2025年三季报，单季度情况-营收&归母） 

民营 

 营收：头部企业规模优势稳固，中小公司受季节性与区域竞争影响波动明显。头部企业（爱尔、华
厦）凭借全国性 / 区域核心布局，营收抗波动能力更强，2025 年整体恢复至 2024 年旺季水平；
中小公司（普瑞、何氏）受新院培育与区域竞争影响，营收波动仍在持续。 

 盈利：盈利分化加剧，头部企业抗风险能力突出。行业盈利分化进一步加剧，爱尔眼科以 “规模 + 
高毛利业务” 构建盈利护城河，华厦眼科依托区域优势维持盈利中枢，而普瑞、何氏等中小公司因
新院亏损、费用高企，短期仍难摆脱 “盈利不稳定” 困境。 

 2024Q4 为行业盈利的 “阶段性底部”，多数公司营收与净利润同步下滑；2025 年 Q1 行业整体
回暖，Q2 略有调整，Q3环比修复，且头部企业对规律的把控能力显著优于中小公司。 

头部企业规模优势稳固，盈利分化加剧 

公司 
营收（亿元） 

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 

爱尔眼科 51.96 53.49 57.56 46.81 60.26 54.81 59.77 

华厦眼科 9.78 10.72 11.31 8.45 10.93 10.46 11.33 

普瑞眼科 6.76 7.44 7.16 5.42 7.42 7.17 7.41 

何氏眼科 2.85 3 2.8 2.31 2.91 2.69 2.95 

公司 
归母净利润（亿元） 

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 

爱尔眼科 8.99 11.5 14.02 1.04 10.5 10.01 10.64 

华厦眼科 1.56 1.1 1.55 0.08 1.5 1.32 1.52 

普瑞眼科 0.17 0.26 -0.27 -1.18 0.27 -0.13 0.02 

何氏眼科 0.29 -0.05 -0.08 -0.44 0.33 0.12 0.1 
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8 数据来源：wind，同花顺，港币以同花顺汇率换算，西南证券整理 

A股眼科上市公司财务数据对比（截至2025年三季报，单季度情况-毛利率&净利率） 

民营 

 毛利率：眼科四家公司毛利率均呈阶段性波动。2024Q4 为共同低谷（爱尔 38.01%、华厦 37.26%
、普瑞 27.04%、何氏 29.92%）；2025 年除普瑞（34.85%-39.34%）仍偏低外，爱尔（48.02%-
50.65%）、华厦（44.97%-45.44%）、何氏（40.18%-43.80%）均回升，且头部的爱尔、华厦整
体毛利率显著高于普瑞，何氏居中。 

 净利率：净利率分化较毛利率更显著。爱尔除 2024Q4（1.45%）外，其余季度均超 18% ，2025
年各季度回归19%+水平；华厦 2024Q4 亏损（-1.67%）后，2025 年回升至 12.91%-15.12%；
普瑞波动大，2024 年两季亏损（-3.49%/-21.36%）、2025Q2 再亏（-1.53%），2025Q3边际恢
复至0.51%；何氏 2024Q2-Q4 连亏，2025 年扭亏且 Q2 达 40.81%，2025Q3为3.38%。 

头部企业规模优势稳固，盈利分化加剧 

公司 
毛利率 

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 

爱尔眼科 48.29% 50.55% 53.91% 38.01% 48.02% 49.15% 50.65% 

华厦眼科 48.97% 42.99% 46.39% 37.26% 44.97% 45.44% 44.71% 

普瑞眼科 40.54% 41.97% 35.96% 27.04% 39.34% 34.85% 37.10% 

何氏眼科 43.73% 40.27% 38.76% 29.92% 43.80% 40.18% 41.38% 

公司 
净利率 

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 

爱尔眼科 18.71% 23.11% 25.36% 1.45% 19.36% 19.21% 19.20% 

华厦眼科 16.85% 10.13% 14.93% -1.67% 15.12% 12.91% 13.80% 

普瑞眼科 2.82% 3.87% -3.49% -21.36% 3.88% -1.53% 0.51% 

何氏眼科 9.54% -2.28% -3.50% -19.85% 10.52% 40.81% 3.38% 
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9 数据来源：wind，同花顺，港币以同花顺汇率换算，西南证券整理 

港股眼科上市公司财务数据对比（截至2025年中报，半年度情况-营收&归母） 

民营 

 港股眼科公司营收承压、盈利分化。营收端，两家公司增长均显乏力：希玛医疗 2025H1 营收 8.6 
亿元，较 2024H1 微增 2.4%，但低于 2024H2 的 9 亿元，主要受内地眼科市场竞争加剧拖累；朝
聚眼科2025H1 达 6.98 亿元，较 2024H1 下降 4.9%，消费眼科与基础眼科服务收入均出现同比收
缩。 

 盈利端分化显著：希玛医疗实现从亏损到盈利的反转，2024H2 因资产减值等因素计提较多，
2025H1 通过关闭低效网点、成本控制等措施扭亏为盈，内地眼科业务亦实现盈亏平衡；朝聚眼科
盈利持续承压，2025H1 净利润 1.18 亿元，较 2024H1 下降 18.62%，核心因高值耗材集采及屈
光手术价格调整压缩利润空间，毛利率同比下滑 3.1 个百分点。整体来看，区域型眼科企业受行业
竞争与政策调整影响更显著，希玛的精细化运营与朝聚的成本压力形成鲜明对比。 

头部企业规模优势稳固，盈利分化加剧 

公司 
营收（亿元） 

2024H1 2024H2 2025H1 

希玛医疗 8.42 9 8.60 

朝聚眼科 7.34 6.71 6.98 

  
净利润/NON-GAAP净利润（亿元） 

2024H1 2024H2 2025H1 

希玛医疗 0.26 -1.49 0.45 

朝聚眼科 1.45 0.58 1.18 
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10 数据来源：wind，同花顺，港币以同花顺汇率换算，西南证券整理 

港股眼科上市公司财务数据对比（截至2025年中报，半年度情况-毛利率&净利率） 

民营 

 毛利率：朝聚眼科虽以 42.63%-45.76% 的区间显著高于希玛医疗（27.58%-31.34%），但受区域
市场竞争加剧及定价调整影响，其毛利率从 2024H1 的 45.76% 逐期下滑至 2025H1 的 42.63%，
消费眼科与基础眼科收入双降进一步拖累毛利水平；希玛医疗则呈现 “V 型修复”，2024 全年因
低效网点重整导致毛利率降至 27.58%，2025H1 通过业务优化回升至 31.12%，基本恢复至 
2024H1 水平。 

 净利率：希玛医疗 2024 全年因 1.98 亿港元一次性资产减值计提陷入亏损（净利率 - 5.66%），
2025H1 减值影响消退后，净利率回升至 5.95%，较 2024H1 的 5.26% 略有提升；朝聚眼科则无
一次性因素干扰，但受毛利率下滑传导，净利率从 2024H1 的 18.20% 降至 2025H1 的 15.86%，
2024 全年仅 13.25%，显示区域型眼科企业在行业竞争与成本压力下的盈利韧性不足。 

头部企业规模优势稳固，盈利分化加剧 

公司 
毛利率 

2024H1 2024全年 2025H1 

希玛医疗 31.34% 27.58% 31.12% 

朝聚眼科 45.76% 43.49% 42.63% 

  
净利率 

2024H1 2024全年 2025H1 

希玛医疗 5.26% -5.66% 5.95% 

朝聚眼科 18.20% 13.25% 15.86% 
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11 数据来源：wind，西南证券整理 

民营 

A股眼科上市公司收入结构数据对比（2025H1vs 2024H1） 

消费医疗强化，屈光与视光占比普遍提升。其中普瑞眼科屈光收入占比以 49.34% 居首，较 2024H1 微升 
0.64 pp，爱尔眼科屈光占比 40.13%（+0.73 个百分点），视光占比 23.63%（+1.13 个百分点），双消费
板块合计占比超 63%，何氏眼科呈现独特的 “视光 + 综合眼病” 结构，视光收入占比 30.18%（行业最高
），得益于其在近视防控领域的技术积累（如昭晰镜片临床应用）与辽宁区域的基层视光布局，同时其他眼
病占比 31.97%，反映区域基础诊疗需求的稳固支撑。 

基础医疗板块则受政策与需求结构影响承压。白内障收入占比均呈下降趋势。其中华厦眼科降幅最明显（从 
22.70% 降至 20.15%），主要因人工晶体集采全面落地冲击， 

行业结构调整与公司战略深度绑定：爱尔、华厦以 “消费医疗为主、基础医疗托底” 构建韧性，普瑞依赖屈
光实现短期突破，何氏则凭借区域深耕形成 “视光特色 + 综合诊疗” 的差异化路径。 

 眼科民营医疗机构百舸争流，爱尔眼科领跑行业 

  
爱尔眼科 华厦眼科 普瑞眼科 何氏眼科 

2025H1 

屈光收入占比 40.13% 36.88% 49.34% 24.10% 

视光收入占比 23.63% 24.03% 13.02% 30.18% 

白内障收入占比 15.48% 20.15% 19.74% 13.75% 

其他眼病收入占比 20.76% 18.94% 17.90% 31.97% 

  2024H1 

屈光收入占比 39.40% 33.80% 48.70% 22.40% 

视光收入占比 22.50% 24.20% 12.90% 30.50% 

白内障收入占比 16.40% 22.70% 21.90% 15.90% 

其他眼病收入占比 21.70% 19.30% 16.50% 31.20% 
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12 数据来源：每日经济新闻，西南证券整理 

民营 

 自2024年5月起，各省市开始全面落地执行国家组织白内障人工晶体集中带量采购的政策，并叠加医保
DRG/DIP支付方式改革等政策，我们预期行业内各公司白内障后续占比有望显著降低，虽一定程度上刺激
量的提升、但价格下滑较多（2023 年 11 月 30 日，第四批国家组织高值医用耗材集中带量采购开标，人
工晶体类耗材中选产品平均降价 60%），业内各家公司收入端24Q3/Q4影响较大，预计25Q1逐渐企稳。 

 《眼科类医疗服务价格项目立项指南（试行）》发布，有望整合规范眼科价格项目，汽将眼科分为检查、
非手术治疗和手术治疗三大类，同时设立多个针对儿童近视、弱视的检查治疗项目，有望后续为商保落地
提供规范化。 

 白内障人工晶体集采，耗材平均价格下降60% 

整体降幅 人工晶体类耗材平均降价 60%，预计每年可节约费用 39 亿元。 

部分产品价格变化 

美国爱尔康公司今年新上市的景深延长晶体从 1.1 万元 / 个降至 3500 余元 / 个，高
性能的三焦点晶体（非散光）从 2.3 万元 / 个降至 8900 余元 / 个；内资企业爱博诺
德公司的非散光单焦点晶体为需求量最大的人工晶体产品，价格从 2500 元 / 个降至
近 800 元 / 个；美国强生公司的新一代单焦点晶体从 1 万元 / 个降至 1100 余元 / 个。

第四批国家组织高值医用耗材集中带量采购中人工晶体类耗材相关情况 
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13 数据来源：华厦眼科招股书，何氏眼科招股书，普瑞眼科招股书，西南证券整理 

民营 

屈光：高端术式占比提升 
  2019 2020 2021   2019 2020 2021 

  华厦 华厦 华厦   何氏 普瑞 何氏 普瑞 何氏 普瑞 
收入（百万） 603.76 727.43 957.57 收入 154.65 541.56 177.32 672.15 201.28 872.18 
yoy 31.13% 20.48% 31.64% yoy 24.75% 39.52% 14.66% 24.11% 13.51% 29.76% 

手术量（眼） 69552 83847 107321 手术量（例/台） 9996 34419 10756 44019 13032 55925 
YOY   20.55% 28.00% YOY 15.59%   7.60% 27.89% 21.16% 27.05% 
单价（元） 8680.7 8675.66 8922.45 单价（元） 15471.19 15734.38 16485.68 15269.74 15445.06 15595.52 
YOY   -0.06% 2.84% YOY 7.93%   6.56% -2.95% -6.31% 2.13% 
毛利率 45.35% 47.94% 48.94% 毛利率 53.94% 52.10% 52.93% 51.57% 46.58% 52.60% 

占公司收入比例 24.58% 28.93% 31.25% 占公司收入比例 20.74% 45.41% 21.15% 49.35% 20.91% 51.00% 
    中高端手术

（百万元） 381.39 522.04 689.62     中高端手术 64.94   80.24   96.6144   
YOY 47.43% 36.88% 32.10% YOY 56.56%   23.56%   20.41%   

    手术量（眼） 37973 52155 70439 
    手术量（例/
台） 3240   4020   5300   

YOY   37.35% 35.06% YOY 66.92%   24.07%   31.84%   

    手术量占比
（屈光项目中） 54.60% 62.20% 65.63% 

    手术量占比
（屈光项目中） 32.41%   37.37%   40.67%   

    单价（元） 10043.77 10009.32 9790.26     单价（元） 20043.2   19960.5   18229.132   
YOY   -0.34% -2.19% YOY -6.22%   -0.41%   -8.67%   

    收入占比（屈
光项目中） 63.17% 71.76% 72.02% 

    收入占比
（屈光项目中） 41.99%   45.25%   48.00%   

    普通手术（百

万元） 222.37 205.39 267.95     普通手术 89.71   97.08   104.67   
YOY 10.23% -7.64% 30.46% YOY 8.75%   8.22%   7.81%   

    手术量（眼） 31579 31692 36882 
    手术量（例/
台） 6756   6736   7732   

YOY   0.36% 16.38% YOY 0.73%   -0.30%   14.79%   

    手术量占比

（屈光项目中） 45.40% 37.80% 34.37% 
    手术量占比

（屈光项目中） 67.59%   62.63%   59.33%   

    单价（元） 7041.63 6480.87 7265.06     单价（元） 13278.6   14412.19   14412.19   
YOY   -7.96% 12.10% YOY 7.97%   8.54%   0.00%   

    收入占比（屈

光项目中） 36.83% 28.24% 27.98% 
    收入占比

（屈光项目中） 58.01%   54.75%   52.00%   
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14 数据来源：何氏眼科招股书，西南证券整理 

视光：以何氏眼科招股书数据为例，框架眼镜毛利率高于角塑镜项目毛利率 

  2017 2018 2019 2020 2021 

视光服务（百万元） 119.65 162.5 223.08 273.82 345.98 

YOY   35.81% 37.28% 22.75% 26.35% 

占公司收入比例 25.1% 26.5% 29.9% 32.7% 35.9% 

成本（百万元） 64.6 82.6 106.31 131.14 178.18 

毛利率 46.0% 49.2% 52.3% 52.1% 48.5% 

毛利（百万元） 55.05 79.9 116.77 142.68 167.81 

YOY   0.451408 0.461452 0.221889 0.176128 

1）框架眼镜收入（百万元） 63.71 85.04 109.84 132.03 149.7747 

YOY   33.5% 29.2% 20.2% 13.4% 

 毛利率 49.9% 54.2% 58.4% 56.6%   

 毛利（百万元） 31.8 46.09 64.16 74.75   

视光服务中收入占比 53.3% 52.3% 49.2% 48.2% 43.3% 

2）角膜接触镜收入（百万元） 40.82 54.09 81.14 102.5 140.6409 

YOY   32.51% 50.01% 26.32% 37.21% 

 毛利率 48.58% 49.82% 51.70% 51.70%   

 毛利 19.83 26.95 41.95 52.99   

视光服务中收入占比 34.12% 33.29% 36.37% 37.43% 40.65% 

3）其他服务收入*百万元） 15.12 23.37 32.1 39.29 55.56439 

YOY   54.56% 37.36% 22.40% 41.42% 

 毛利率 22.62% 29.35% 33.21% 38.02%   

 毛利（百万元） 3.42 6.86 10.66 14.94   

视光服务中收入占比 12.6% 14.4% 14.4% 14.4% 16.1% 
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民营 

白内障：中高端术式占比提升，拉动客单价增长 
  2019 2020 2021 

  华厦 普瑞 何氏 华厦 普瑞 何氏 华厦 普瑞 何氏 

白内障项目（百万元） 717.39 275.04 151.3 655.73 272.67 152.55 756.26 286.92 156.71 

YOY 0.56% -11.48% 7.20% -8.60% -0.86% 0.83% 15.33% 5.23% 2.73% 

白内障项目收入占比 29.21% 23.06% 20.29% 26.08% 20.02% 18.19% 24.68% 16.78% 16.28% 

  手术量（眼） 106927 42300 20831 92360 33887 17541 96531 35670 17816 

YOY     -6.75% -13.62% -19.89% -15.79% 4.52% 5.26% 1.57% 

  单价（元） 6117.07 6502.22 7263.21 6294.45 8046.49 8696.77 7110.02 8043.86 8796.03 

YOY     14.95% 2.90% 23.75% 19.74% 12.96% -0.03% 1.14% 

毛利率 32.25% 41.30% 34.01% 30.94% 40.24% 37.57% 28.94% 34.61% 36.83% 

 中高端白内障治疗（百万元）   171.41 40.33   159.88 58.11   162.27 62.68 

YOY   -13.31% 74.97%   -6.73% 44.09%   1.49% 7.87% 

  手术量（台）   30444 2838   24475 4197   26575 4400 

YOY     43.99%   -19.61% 47.89%   8.58% 4.84% 

  单价（元/台）   5630.23 14211.32   6532.54 13845.63   6106.2 14246.36 

YOY     21.52%   16.03% -2.57%   -6.53% 2.89% 

手术量占白内障项目比例   71.97% 13.62%   72.23% 23.93%   74.50% 24.70% 

 高端白内障治疗（百万元）   51.08     76.38     97.87   

YOY   37.72%     49.53%     28.14%   

  手术量（台）   3828     5298     7163   

YOY         38.40%     35.20%   

  单价（元/台）   13344.65     14416.93     13663.87   

YOY         8.04%     -5.22%   

手术量占白内障项目比例   9.05%     15.63%     20.08%   

 普通白内障治疗（百万元）   34.37 110.96   19.63 94.44   7.85 94.03 

YOY   -38.60% -6.04%   -42.89% -14.89%   -60.01% -0.44% 

  手术量（台）   8028 17993   4114 13344   1932 13416 

YOY     -11.66%   -48.75% -25.84%   -53.04% 0.54% 

  单价（元/台）   4281.16 6167.07   4771.66 7076.97   4064.54 7008.5 

YOY     6.36%   11.46% 14.75%   -14.82% -0.97% 

手术量占白内障项目比例   18.98% 86.38%   12.14% 76.07%   5.42% 75.30% 

 检查治疗收入（百万元）   18.18     16.78     18.93   

YOY   -8.73%     -7.70%     12.81%   

数据来源：华厦眼科招股书，何氏眼科招股书，普瑞眼科招股书，西南证券整理 
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 爱尔眼科国内覆盖体系完善，海外扩张持续进行：根据公司官网，截止2025H1，目前在上市公司和产业并购基金体
内，已建立全球合计 976家品牌医院、眼科中心及诊所（中国内地807家+中国香港9家+欧洲141家+美国1家+东南
亚18家），巩固了其全球最大眼科医疗集团的地位。 

 普瑞眼科国内覆盖广泛：普瑞眼科医院在国内区域间分布广泛，主要省会城市均有门店分布，门店分布区域间较均
衡，公司已设立 36 家连锁眼科专科医院+4家眼科门诊，并有多家新院在筹备过程中，新开医院成为公司收入增长
的内生引擎。 

 华厦眼科省外扩张初见成效：目前华厦眼科收入主要区域仍在华东区域，公司已在国内开设眼科医院64家，视光中
心67家。并将持续布局眼科医院与视光中心（视光中心增速较高）。 

 何氏眼科下沉扎实：何氏眼科医院及旗下诊所在辽宁省内下沉扎实，根据2024年年报数据，辽宁省内收入占比达到
94.3%，目前正逐步向省外扩张，截止2025H1，公司现拥有127家眼保健服务机构 。 

16 

爱尔/普瑞布局分散，华厦推进省外扩张，何氏开启加盟商模式 

2024年四家公司收入区域分布 

行业扩张放缓，区位优势各有不同 

数据来源：wind，西南证券整理 
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 朝聚眼科：医院战略性分布于大陆北方五个主要地区即蒙西及附近区域、蒙东及附近区域、浙东、
浙北及苏北，其中内蒙古区域的收入占比较高，达到80%以上。 

 希玛眼科：粤港澳大湾区为主，2025H1香港地区收入占比为49.5%，香港地区收入贡献较为稳定
。 
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2025年H1希玛眼科收入分布 

数据来源：wind，西南证券整理 

2021年朝聚眼科收入区域分布（招股书） 
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 普瑞眼科布局省会城市持续横向扩张，成功在省会城市打造品牌后进而向省内其他地级市进行下沉扩张。目前初步
实现了对我国绝大部分省市的覆盖，，公司在2023年收购东莞光明眼科，2024年成功完成大理眼视光医院的收购工
作，2025年上半年并购赣州视明眼科医院。根据2025年中报，公司目前已设立 36家连锁眼科专科医院+4家眼科门
诊。 

普瑞眼科医疗机构分布情况 普瑞眼科医疗机构分布图 

普瑞眼科大湾区共设立5家医院 

数据来源：wind，西南证券整理 18 

省份 区域 医院 视光中心 合计 

安徽 
合肥 2 1 3 

庐江 0 1 1 

北京   1 0 1 

甘肃 兰州 2 1 3 

广东 

广州 2 0 2 

深圳 1 1 2 

东莞 1 0 1 

广西 南宁 1 0 1 

贵州 贵阳 1 0 1 

河南 郑州 1 0 1 

黑龙江 哈尔滨 1 0 1 

湖北 武汉 1 0 1 

吉林 长春 1 0 1 

江西 南昌 2 0 2 

辽宁 沈阳 1 0 1 

山东 济南 1 0 1 

陕西 西安 1 0 1 

上海   3 0 3 

福建 福州 1 0 1 

四川 成都 1 0 1 

天津   1 0 1 

新疆 乌鲁木齐 2 0 2 

云南 昆明 3 0 3 

重庆   1 0 1 

其他   4     

总计   36 4 40 

行业扩张放缓，区位优势各有不同 
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 何氏眼科在在辽宁、北京、重庆、成都、海南、广州共
拥有多家眼科医院， 根据25年中报，公司现拥有127
家眼保健服务机构 。此外，公司积极开拓视光加盟商
模式，2025H1新增签约数量23家，累计已签约53家，
签约区域分布在辽宁省、黑龙江省、吉林省、内蒙古自
治区、北京市、河北省、河南省、广东省、重庆市、陕
西省等地。 

 
何氏眼科医疗机构分布情况 

 

何氏眼科医疗机构分布图 

何氏眼科视光领域开拓加盟商模式 

数据来源：wind，西南证券整理；（备注：图表核准时间截至招股书） 

省份 区域 医院 视光中心 合计 
北京   1 0 1 

广东 
深圳 1 1 2 
广州 2 0 2 

海南 琼海 1 0 1 
上海   1 0 1 

四川 
成都 3 2 5 
广元 1 0 1 

重庆   1 0 1 

辽宁 

鞍山 1 1 2 
北票 0 1 1 
本溪 1 0 1 
昌图 1 0 1 
朝阳 1 0 1 
大连 3 8 11 

大石桥 1 0 1 
丹东 1 0 1 
东港 1 0 1 
法库 0 1 1 
抚顺 1 0 1 
阜新 1 0 1 
盖州 0 1 1 
海城 1 0 1 

葫芦岛 1 2 3 
建昌 1 0 1 
锦州 2 0 2 
喀左 1 1 2 
康平 0 1 1 
辽阳 1 0 1 
凌海 0 1 1 
凌源 1 0 1 
盘锦 1 1 2 
沈阳 2 32 34 
绥中 1 0 1 
铁岭 1 0 1 

瓦房店 1 0 1 
义县 1 0 1 
营口 1 1 2 
彰武 0 1 1 
庄河 1 0 1 

总计   40 55 95 
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行业扩张放缓，区位优势各有不同 

西南证券版权所有发送给资讯.资讯: p20

西南证券版权所有发送给资讯.资讯: p20

http://ipoipo.cn/


 华厦眼科依托厦门眼科中心的影响力立足于福建省，并在处于沿海经济发达地带的江苏省、浙江省
、山东省和广东省等地区进行重点布局。公司已在国内开设眼科医院64家，视光中心67家。 

华厦眼科医疗机构分布情况 华厦眼科医疗机构分布图 

华厦眼科深度布局沿海地区，其他省市布局较完善 

数据来源：华厦眼科招股书，wind，西南证券整理； 20 

省份 区域 医院 视光中心 合计 省份 区域 医院 视光中心 合计 

安徽 

合肥 2 0 2 

湖北 

洪湖 1 0 1 

淮南 1 0 1 荆州 1 1 2 

黄山 1 0 1 五峰 0 1 1 

福建 

福州 1 2 3 宜昌 2 1 3 

光泽 1 0 1 

江苏 

常州 1 1 2 

龙岩 1 0 1 沛县 1 0 1 

南平 1 0 1 无锡 1 0 1 

宁德 1 0 1 新沂 1 0 1 

莆田 1 0 1 徐州 3 0 3 

        南京 1 0 1 

泉州 1 0 1 镇江 1 0 1 

三明 1 2 3 
江西 

抚州 1 0 1 

厦门 1 10 11 赣州 1 0 1 

漳浦 1 0 1 

山东 

菏泽 1 0 1 

漳州 1 0 1 济南 1 1 2 

柘荣 0 1 1 聊城 1 0 1 

甘肃 兰州 1 0 1 临沂 1 0 1 

广东 

东莞 1 0 1 青岛 1 0 1 

        济宁 1 0 1 

佛山 1 0 1 烟台 1 0 1 

三水 1 0 1 

四川 

成都 2 0 2 

深圳 1 1 2 江油 1 0 1 

广西 贵港 1 0 1 绵阳 1 0 1 

贵州 
毕节 1 0 1 三台 1 0 1 

贵阳 1 0 1 

浙江 

杭州 1 0 1 

河北 衡水 1 0 1 丽水 1 0 1 

河南 
许昌 1 0 1 宁波 1 0 1 

郑州 1 1 2 台州 1 0 1 

陕西 西安 1 0 1 温州 1 0 1 

上海   1 2 3 其他   3 43 46 

重庆   1 0 1 总计    64 67 131 

行业扩张放缓，区位优势各有不同 

西南证券版权所有发送给资讯.资讯: p21

西南证券版权所有发送给资讯.资讯: p21

http://ipoipo.cn/


 朝聚眼科覆盖内蒙古、浙江、江苏、河北、山西、北京等七个省份及直辖市，形成 “区域总院 - 城市医院 
- 基层门诊” 三级医疗网络公司深耕于眼科医疗领域，目前已成长为内蒙古自治区民营眼科龙头，在华北
地区也享有盛名。公司采用集中化、标准化的管理运营模式，围绕包头医院、呼市医院、赤峰医院三所中
心医院建立服务集群，在蒙西、蒙东及临近地区共建立了31所眼科医院和29家视光中心。 

朝聚眼科医疗机构分布情况 朝聚眼科医疗机构分布图 

朝聚眼科：中国华北地区领先、全国知名的眼科医疗服务集团 

数据来源：wind，西南证券整理 21 

省份 区域 医院 视光中心 合计 

内蒙古西 

包头 3 5 8 

鄂尔多斯 1 3 4 

呼和浩特  2 2 4 

乌兰察布 1 1 2 

山西 大同 1 1 2 

宁夏 银川 1 0 1 

内蒙古东 

锡林浩特 1 1 2 

赤峰 1 4 5 

通辽 1 1 2 

呼伦贝尔 1 1 2 

河北 

唐山 4 0 4 

张家口 1 0 1 

承德 1 1 2 

浙江 

宁波  3 0 3 

嘉兴 1 1 2 

舟山 1 1 2 

杭州 1 2 3 

北京   1 0 1 

江苏 宿迁 2 2 4 

其他   3 3 6 

总计   31 29 60 

行业扩张放缓，区位优势各有不同 
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 希玛医疗：在粤港澳大湾区为主。截止2025H1，在内地共运营9 家眼科医院，分布于深圳、北京
、上海、广州、昆明、珠海、惠州等 7 个城市。这些医院均为二级以上专科医院，在香港共拥有拥
有5 间日间手术中心、8 间卫星诊所及8 间视光中心，覆盖港九新界。例如，中环、旺角、沙田等
地的希玛眼科中心提供屈光手术、眼底病诊疗等服务。 
 
希玛医疗医疗机构分布情况 希玛眼科医疗机构分布图 

希玛医疗：粤港澳区域优势显著 

数据来源：公司定期报告（数据参考2025H1，部分可能存在遗漏），wind，西南证券整理 22 

行业扩张放缓，区位优势各有不同 

省份 区域 医院 门诊 视光中心 合计 

广东 

深圳 2       

揭阳 1       

佛山         

惠州 1       

珠海 1       

广州 1       

香港   0 13 8   

上海   1       

北京   1       

福建 福州 0       

云南 昆明  1       

总计   9 13 8 30 
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