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 打造国内眼科器械龙头，拓展屈光手术市场 

公司收购杭州爱晶伦，其产品悬浮型有晶体眼后房屈光晶体依镜®PRL 用于

高度近视患者做屈光手术，中国目前只有 2 个厂家，爱晶伦是唯一国产厂

家。全国近视人数近 6 亿人，其中每年高度近视人数达 5500 万，目前国内

每年进行的屈光手术仅十几万台，渗透率仅为 0.3%，通过公司的市场推广及

产品力优势，有望快速成长。人工晶状体方面，公司具备从高端品牌到基础

品牌的全覆盖，在集采招标中优势明显，有利于公司进一步提升市场份额。 

 布局黄金赛道，在研眼科产品丰富 

公司子公司上海其胜在研产品眼内填充用线性交联透明质酸钠凝胶启动临床

试验，计划用于封堵视网膜裂孔治疗孔源性视网膜脱落，其应用系国际性创新

型的技术开发及研究。除此外，公司还希望通过具有提高视力功能的在研产品

OK 镜和未来会逐步发展的巩膜镜等特殊的能够改变角膜集合形态的屈光镜片

产品来做眼科领域更广泛的布局，18 年我国角膜塑形镜的行业覆盖率仅为 1%，

参照其他地区有平均 5%的渗透率，我国角膜塑形镜市场仍有充足的成长空间。 

 第三代玻尿酸“海魅”产品获批，夯实公司医美产品竞争力 

昊海生物科技自主研发的新型无颗粒特征的第三代玻尿酸产品“海魅”于 3

月 30 日获得国家药监局批准上市，此产品在目前的市场上尚无申报同类产品

的厂家及已批注的国产仿制厂家，上市后将与主打“塑形”和“填充”的前

两代玻尿酸产品形成协同效应，接力公司医美产品的发展，收益于医疗美容

市场的快速增长，中国的医疗美容市场规模预计 2020 年能够达到 2656 亿

元的规模，2018-2020 年年复合增速达到 39.39%。 

 给予“买入”评级,目标价 88.55 港元 

考虑终端医疗机构在疫情期间就诊人数下降，公司销售情况确实受到负面影

响，我们调整 20/21 年收入预测至 12.76/16.75 亿元，调整 20/21 年净利润

预测至 2.58/4.56 亿元。目前随着终端手术量逐渐恢复，骨科外科板块恢复

情况较好，同时公司又重点布局了眼科及医美领域，并再添新产品，给收入

增长带来了新动力。公司股价自今年五月起表现良好，5 月 18 日发表的报告

中我们预测目标价格 56.82 港元已提早实现，现我们提高目标价至 88.55 港

元，对应 21 年 31 倍 PE，较现价有 28.34%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

人民币百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额 1,545.82 1,595.50 1,276.40 1675.27 2110.84 

同比增长(%) 14.94% 3.21% -20.00% 31.25% 26.00% 

净利润 414.54 370.78 258.02 456.35 591.05 

同比增长(%) 11.31% -10.56% -30.41% 76.87% 29.52% 

净利润率(%) 26.82% 23.24% 20.21% 27.24% 28.00% 

每股盈利(元) 2.59 2.27 1.45 2.57 3.32 

PE@69.00HKD 23.34 27.23 43.48 24.53 18.99 

数据来源：公司公告、国元证券经纪(香港)预测 
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报告正文 

打造国内眼科耗材龙头，拓展屈光手术市场 

公司于 4 月收购高科技创新企业杭州爱晶伦科技有限公司 55%的股权，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 纳入公司眼科

产品，从而拓展眼科的新领域——屈光手术市场，加深眼科产品链布局，新产品线

将与公司现有的治疗眼科疾病的产品产生协同的作用，从而保证公司在眼科领域的

竞争优势，同时也给眼科收入持续增长带来新的推动力。 

杭州爱晶伦一直致力于生产和研发近视矫正相关的产品，其产品依镜®PRL 于

2009 年首次获得 CFDA 的批准然后上市，并于 19 年 10 月 31 日获得延续注册，

此产品不仅是该领域唯一一款获得批准的国产有晶体眼后房屈光晶体，也是国内

的唯一一款悬浮型产品。据统计，全球近视患者数量约 14 亿人，中国目前近视人

数将近达到 6 亿人，是世界第一近视大国，是世界各国中发病率最高的国家，在

城市青少年中近视的发病率高达 67%。屈光手术进行近视矫正的方法逐渐成为流

行的治疗方式，与发达国家相比，我国的屈光手术渗透率还有很大的发展空间，

预计 5 年眼内屈光晶体市场有望达到 40 亿元。目前屈光手术主要包括角膜屈光手

术（全飞秒）和眼内屈光手术，其中眼内屈光手术不破坏角膜组织结构的完整性

的优势，区别于以往的“减法手术”，是一种安全可逆的“加法手术”。除此外，飞秒

等角膜屈光手术费用昂贵且无法针对角膜过薄的高度近视患者进行，有晶体眼人

工晶体植入术有效的给了受以上限制的患者希望。而有晶体眼人工晶体植入术以

后房型人工晶体植入为主。中国市场上存在两种后房型人工晶体，一种为支撑型

人工晶体（ICL），STAAR Surgical AG 是国内唯一一家拥有此产品注册证的品

牌，另一种则为爱晶伦拥有的独立知识产权的依镜®PRL，其矫正的范围弥补了国

际上 1800 至 3000 度的空白，突破了原有的矫正极限，在市场上占据着独特的优

势。  

STAAR Surgical AG 2019 年在中国地区销售收入达到 6.48 千万美金，其品牌下的

ICLs 产品在 2017 年销售收入为 6.83 千万美金，到 19 年收入达到了 1.29 亿美金，

销售量达到了 13 万偏，17-19 年期间 ICLs 产品实现了 37.57%的收入复合增速。

参照 ICLs 进入中国市场后的快速发展，依镜®PRL 有望依托昊海生物科技较好的

眼科产品研发生产销售平台，成为有晶体眼后房屈光晶体中的国货大火产品。依

镜®PRL 是昊海生物科技公司进入屈光领域的一个拳头产品，有助于后续进入近

视防控、屈光治疗领域。  

带量采购利于有成本优势和规模效应的企业提升市场竞争力。19 年公司旗下的

Lenstec、Aaren 和 Hexavision 分别有产品中标，降价幅度相对稳和，控制在 10%-
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40%区间内，销售量均达到了 50%的提升，对于有足够量产能力的企业昊海来

说，带量采购有助于其稳定占领市场份额。新一轮的京津冀带量采购将产品的分

类更加细化，同时把低价作为采购的唯一诉求，预估这次终端价格降幅大概能达

到 20%-50%，昊海管理层表示此次采购能促进产品在偏远地区的覆盖，同时集体

采购使得公司经销商的角色演变为配送方，昊海作为生产方可以对医院进行直接

配售，分工的变化并不会过大的影响公司利益。在大幅度的降价情况下，昊海有

足够的能力去承担价格压力，旗下的品牌如 Lenstec、Aaren 和河南宇宙都已经实

现了规模效应，从成本端的角度来讲，这些产品有足够的压缩空间。 

图 1：中国先进晶体置换及屈光手术市场规模 图 2：STAAR Surgical AG 的 ICLs 销售收入（百万元） 

 
 

资料来源：弗若斯特沙利文分析、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

 布局黄金赛道，在研眼科产品丰富 

公司致力于成为一家领先的综合性眼科集团。8 月 3 日公司全资子公司上海其胜生

物制剂有限公司在研产品眼内填充用线性交联透明质酸钠凝胶取得临床试验备案

并启动临床试验。其产品的应用系国际性创新型的技术开发及研究，计划用于封

堵视网膜裂孔治疗孔源性视网膜脱落。视网膜脱落通常需要通过玻璃体切除治

疗，传统的治疗方式需要患者在 1-3 个月内保持特定的体位姿势，通常以俯卧为

主，从而使得玻璃体腔填充物对视网膜起到顶压的作用，有助于视网膜复位。此

产品预期作用于手术后的视网膜裂孔，可直接覆盖或者粘附，不需要额外的填充

物顶压，使得患者不再需要传统的恢复方式，便利患者的康复生活。除此外，此

产品也计划能对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有效。此产品的临床试验计划将在 7

家医院开展，其中临床试验的牵头单位已经启动了患者入组。公司子公司艾格有

在研的 OK 镜产品，去年启动了临床实验计划，几家临床实验的中心组长已经基

本上完成了入组，OK 镜采用透气性硬质角膜接触镜材料，区别于普通的用于矫正

视力的 RGP 镜片，OK 镜即角膜塑形镜通过改变角膜集合形态来提高视力，公司
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未来还会后续发展巩膜镜产品、各种圆锥角膜镜等特殊的屈光镜片产品，巩膜镜

指的是具有特殊设计的直径较大的 RGP，主要以巩膜为支持位置。 

中国角膜塑形镜行业仍处于发展的初期，市场渗透率较低，根据中国医疗器械行

业协会眼科及视光学分会数据显示，18 年我国角膜塑形镜的行业渗透率仅为 1%，

其他国家和地区平均渗透率平均在 5%左右，随着科技的发展，生活习惯的改变使

越来越多的人出现用眼过度的现象，眼部疲劳导致屈光不正患病几率大幅提升，

终端屈光不正视力矫正市场需求呈现低龄化和个性化趋势，同时伴随着角膜塑形

镜的推广来提高治疗患者的普遍接受度，未来角膜塑形镜的使用量将会呈现较快

速的增长，预计 2023 年我国的角膜塑形镜渗透率有望达到 2%左右，年复合增长

率有望达到 30%，总市场规模有望实现 237 亿元。 

我国眼科领域未来有望呈现高速发展，在眼科黄金赛道上诞生了较多的优质成长

股。正在临床试验的眼内填充用线性交联透明质酸钠凝胶、刚布局的 PRL 产品和

在研的 OK 镜以及未来会逐步发展的巩膜镜产品、各种圆锥角膜镜等特殊屈光镜

片产品丰富了公司的眼科产品线，旨在借此做眼科领域更广泛的布局，公司近几

年也在持续加大眼科领域的研发投入，持续注入眼科板块收入增长的新动力，通

过重点布局眼科的战略，加速其产业链整合，作为眼科材料的龙头企业，昊海生

物科技有望进一步抢占眼科器械市场的市场份额，成为一家领先的综合性眼科集

团。 

 图 3：16-23 年我国角膜塑形镜规模及预测（亿元） 

 

 

 资料来源：医疗器械行业协会、国元证券经纪(香港)整理 

 第三代玻尿酸“海魅”产品获批，夯实公司医美产品竞争力 

昊海生物科技作为国内细分玻尿酸产品市场的领军人，两三年推出一代新的医美产

品，引领了市场上差异化的产品功能的风潮，目前公司的自主研发的三代玻尿酸“海
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魅”已经通过了注册批准，预计在年内会上市。“海魅”作用于面部真皮组织的中

层至深层部位，用以纠正中重度鼻唇沟的皱纹，其上市将与公司主打塑性的第一代

产品“海薇”和主打动力粘性的“娇兰”形成协同作用，有效地弥补医美价格战给公

司带来的亏损，接力公司医美产品的发展，进一步提升了公司医美产品的竞争力同

时也满足了客户对于医美的多元化需求。第三代玻尿酸主打无颗粒化交联技术，属

于交联技术上的革新，具有更好的生物相容性，前两代产品在交联之后没有办法直

接灌装和进行后续的推注，需要用筛子或者切削的方法把产品打碎再灌装到推注器

内部，这样的产品会有一定的颗粒感，第三代则在交联之后，处于能完全推动的状

态，比较适合填充在浅表显眼的位置，相比其他产品可以达到更自然的效果。 

中国的医疗美容市场规模预计 2020 年能够达到 2656 亿元的规模，2018-2020 年

年复合增速达到 39.39%。医美行业经历了较长的整顿期，主要是民营医疗机构存

在不规范的行为，19 年的整顿使得一些终端医疗机构活动减少，经过了一年的规

整，并不影响消费者的需求，只是促进终端医疗活动的集中化，对于像昊海生物

科技这样的正规品牌上游公司来说，其实更便捷货物的直接配售，这次的整顿也

淘汰了一些非正规的品牌产品，大大减轻了一些小作坊成本较低无限制压价行为

的影响，竞品持续价格战带来的风险几率大大降低，对于终端正规品牌来讲，也

是一个利好。 

 图 4：中国医学美容服务市场规模预测 

 

 

 资料来源：中商产业研究院，国元证券经纪（香港）整理 

 
维持“买入”评级，目标价 88.55 港元： 

考虑到终端医疗机构在疫情期间就诊人数 ，公司销售情况确实受到负面影响，我

们下调 20/21 年收入预测至 12.76/16.75 亿元。目前随着终端手术量逐渐恢复，骨科

外科板块恢复情况较好，业绩较二三月将呈现高速增长，同时公司又重点布局了眼
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科及医美领域，并再添新产品，给收入增长带来了新动力。公司股价自今年五月起

表现良好，5 月 18 日发表的报告中我们预测目标价格 56.82 港元已提早实现，现我

们提高目标价至 88.55 港元，对应 21 年 31 倍 PE，较现价有 28.34%的涨幅空间，

维持“买入”评级。 

 风险提示： 

国内疫情潜在影响的不确定性； 

技术升级带来的潜在产品替代风险。 
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损益表 财务分析

百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万元人民币，财务年度截至12月31日
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收入 1,545.82 1,595.50 1,276.40 1,675.27 2,110.84 盈利能力

销售成本 -334.28 -364.00 -306.34 -282.28 -334.57 毛利率 (%) 78.38% 77.19% 76.00% 83.15% 84.15%

毛利 1,211.54 1,231.50 970.06 1,392.99 1,776.28 EBITDA 利率
(%)

29.77% 25.16% 23.06% 32.89% 35.04%

其他收入 4.54 4.45 4.45 4.45 4.45 净利率(%) 26.82% 23.24% 20.21% 27.24% 28.00%

分销开支 -495.08 -544.13 -426.60 -548.71 -698.29 ROE 10.81% 6.56% 4.46% 7.15% 8.30%

行政费用 -242.41 -268.99 -215.19 -282.43 -355.87 ROA 9.34% 6.03% 4.12% 6.64% 7.76%

经营盈利 376.51 285.93 155.82 384.70 540.15 营运表现

财务开支 56.94 62.03 62.03 62.03 62.03 SG&A/收入(%) 15.68% 16.86% 16.86% 16.86% 16.86%

应占联营公司利
润

实际税率 (%) 13.35% 13.35% 13.35% 13.35% 13.35%

其他开支 27.30 39.82 39.82 39.82 39.82 股息支付率(%
含优先股)

19.30% 25.04% 43.18% 29.30% 27.14%

税前盈利 525.19 434.35 304.24 533.12 688.57 库存周转天数 203.39 219.41 211.60 133.12 86.89

所得税 -70.11 -57.97 -40.62 -71.17 -91.92 应付账款天数 44.96 36.89 44.27 48.53 41.35

少数股东应占利
润

40.54 5.60 5.60 5.60 5.60 应收账款天数 135.12 110.47 93.90 79.81 67.84

其他全面收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 414.54 370.78 258.02 456.35 591.05

折旧及摊销 83.61 115.43 138.52 166.22 199.46 财务状况

EBITDA 460.12 401.36 294.33 550.92 739.61 资产负债率 13.55% 8.10% 7.78% 7.14% 6.49%

增长 收入/总资产 0.35 0.26 0.20 0.24 0.28

总收入 (%) 14.94% 3.21% -20.00% 31.25% 26.00% 总资产/股本 1.16 1.09 1.08 1.08 1.07

EBITDA (%) 8.61% -12.77% -26.67% 87.18% 34.25%

净利润 (%) 11.31% -10.56% -30.41% 76.87% 29.52%

资产负债表 现金流量表

百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万人民币，财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

现金 335.63 944.51 970.88 1185.37 1515.67 净利润 414.54 370.78 258.02 456.35 591.05

其他短期投资 1102.78 2278.00 2551.36 2857.52 3200.42 折旧与摊销 83.61 115.43 138.52 166.22 199.46

应收账款 572.23 482.88 328.36 366.32 392.33 营运资本变动 -41.07 -64.29 -73.93 -85.02 -97.78

存货 197.63 239.99 115.19 90.72 68.58 其他非现金调
整

-65.80 -73.01 -8.76 -1.05 -0.13

其他流动资产 85.62 0.00 0.00 0.00 0.00 营运现金流 391.28 348.91 313.84 536.49 692.61

流动资产 2293.89 3945.38 3965.79 4499.93 5177.01

固定资产 703.85 895.07 921.92 949.58 978.07 资本开支 -151.87 -399.30 -407.28 -415.43 -423.74

商誉及无形资产 760.40 980.82 1020.05 1060.85 1103.28 其他投资活动 -642.76 -736.44 291.01 297.33 303.78

土地使用权 38.72 0.00 28.38 28.38 28.38 投资活动现金
流

-794.63 -1,135.74 -116.27 -118.10 -119.96

其他非流动资产 639.50 330.61 330.94 331.27 331.60

非流动资产 2142.46 2206.50 2301.28 2370.08 2441.33 负债变化 -1.92 -26.63 -35.64 -45.80 -57.23

总资产 4436.35 6151.87 6267.07 6870.00 7618.34 股本变化 0.00 1,539.06 0.00 0.00 0.00

流动负债 451.32 359.97 347.93 349.84 351.79 股息 80.02 92.84 111.41 133.69 160.43

应付帐款及票据 41.18 36.79 37.16 37.53 37.90 其他融资活动 -3.39 -27.04 -27.31 -27.58 -27.86

短期银行贷款 20.27 25.71 24.42 23.20 22.04 融资活动现金
流

-85.33 1,392.55 -174.36 -207.07 -245.51

其他短期负债 338.93 263.32 268.59 273.96 279.44 汇率变动影响 2.42 3.16 3.16 3.16 3.16

非流动负债 149.59 138.55 139.75 141.01 142.33 现金变化

长期银行贷款 16.39 24.00 25.20 26.46 27.78

其他负债 133.2 114.55 114.55 114.55 114.55 期初持有现金 821.89 335.63 944.51 970.88 1,185.37

总负债 600.91 498.52 487.68 490.85 494.13 期末持有现金 335.63 944.51 970.88 1,185.37 1,515.67

少数股东权益 223.94 198.57 198.57 198.57 198.57

股东权益 3835.45 5653.35 5779.40 6379.15 7124.21
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