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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2017A 2018A 2019A 2020H1 

营业收入(百万港元) 311.23 429.37 576.21 261.77 

同比增长(%) 25.2 38.0 34.2 -1.1 

归母净利润(百万港元) 40.13 42.57 41.44 -20.98 

同比增长(%) -14.4 6.1 -2.7 -162.2 

毛利率(%) 43.5 34.8 33.2 23.5 

归母净利润率(%) 12.9 9.9 7.2 -8.0 

净资产收益率(%) 25.5 5.1 4.5 -1.8 

每股收益(港元) 0.05 0.04 0.04 -0.02 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃  疫情下营收好于预期，业务拓展持续推进：公司 2020 年上半年营业收入

较去年同期仅小幅下降 1.1%至 2.62 亿港元，主要是由于受到新冠疫情的

影响。香港地区，营业收入同比上升 0.5%至 1.36 亿港元；内地，营业收

入同比下降 2.7%至 1.26 亿港元，若以人民币计，则增长 2.4%。整体来看，

2020 年上半年营业收入整体好于预期。 

 两地手术量持续上升，平均费用均有下降但原因不同：2020 年上半年香

港及内地手术量同比分别上升 7.6%、21.1%至 2635 项、5597 项。但平均

手术费用较去年同期均有下降，但原因不同。香港主要是由于较去年同期

增加了 4 位新医生，摊薄了平均手术费用。内地主要是由于两家新眼科医

院（昆明、上海）的医保患者较多及医保患者收费较低导致。但随着市场

孕育成熟及品牌树立，预计后续自费病人将增多，平均费用有望回升。 

 深圳为轴辐射粤港澳大湾区，试点昆明推动二三线城市渗透：目前公司重

点发展大湾区业务。公司本年度将通过收购、自建或诊所升级等多种策略

在大湾区新设 3 家眼科医院并投入运营，覆盖珠海市、深圳市宝安区、惠

州市。公司亦在昆明收购眼科医院，积极寻求二三线城市的业务拓展机会。

二三线城市具有患者基数大、手术成本较低、竞争对手较少等多种优势。 

 眼科及管理人才是根本，内部孵化及外部联合培育并举：人才问题是制约

内地民营专科医院经营扩张的主要障碍之一，眼科亦不例外。公司目前拥

有 73 位眼科医生，其中内地有 57 位医生，包括近 1/3 的主任医师和 7 位

外籍医生。同时，公司亦聘用多达 20 位专家的国际眼科顾问团队以及特

邀来自眼科位列前茅的三甲医院的眼科专家坐诊。未来，公司将通过内部

孵化、培养、提拔人才和联合大学培养人才并举来满足业务扩张的需要。 

 我们的观点：2018 年（IPO）至 2020 年公司主要以夯实基础为主，稳步

推进以深圳为大本营的大湾区及一线城市业务布局。中长期来看，公司以

昆明为试点积极探索二三线城市的业务拓展机会，从而实现依托香港、立

足深圳、辐射全国的高端眼科诊疗网络。随着业务拓展的不断深入、手术

量的不断提升以及品牌及口碑的树立，公司未来的市场份额有望进一步提

升。 

风险提示：疫情影响超预期，市场竞争加剧，汇率波动风险。 
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报告正文 

 疫情下营收好于预期，业务拓展持续推进 

公司 2020 年上半年营业收入较去年同期仅小幅下降 1.1%至 2.62 亿港元，主

要是由于受到新冠疫情的影响。香港地区，营业收入同比上升 0.5%至 1.36

亿港元；内地，营业收入同比下降 2.7%至 1.26 亿港元，若以人民币计（撇除

人民币贬值影响），则增长 2.4%。整体来看，2020 年上半年营业收入整体好

于预期。毛利率较去年同期减少 14pct 至 23.5%，主要是由于业务扩张导致成

本较去年同期上升 21.2%至 2.0 亿港元，包括（1）员工薪金及津贴增加 1120

万港元，（2）存货及耗材成本增加 800 万港元，（3）医生诊金增加 730 万港

元。 

图 1、2016-2020H1 公司营业收入及归母净利润 图 2、2016-2020H1 公司毛利润及毛利率 

  

资料来源：招股说明书，公司年报及中报，兴业证券经济与金

融研究院整理 

资料来源：招股说明书，公司年报及中报，兴业证券经济与金

融研究院整理 

 

就内地的 4 家眼科医院具体来看，深圳眼科医院（2013 年 3 月、第 1 家眼科

医院）营业收入较去年同期下降 29.3%至 7080 万港元。位于深圳市宝安区的

眼科诊所（2018 年 11 月）营业收入较去年同期上升 276.8%至 1120 万港元。

北京眼科医院（2018 年 1 月、第 2 家眼科医院）营业收入同比下降 47.8%至

1310 万港元，净亏损增加 1090 万元至 1480 万元，主要是由于上半年北京的

两波疫情导致。昆明眼科医院（2019 年 6 月、第 3 家眼科医院）2020 年上半

年贡献收入 1170 万港元，净亏损为 580 万港元。得益于疫情控制，二季度营

业收入环比上升 150%至 750 万元人民币，二季度的 EBITDA 已转正。上海

眼科医院（2019 年 11 月、第 4 家眼科医院）包括 3 间卫星诊所 2020 年上半

年贡献收入 1950 万港元，净亏损为 980 万港元。得益于疫情控制，二季度营

业收入环比上升 81.5%至 1180 万元人民币。 
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图 3、深圳和北京眼科医院 2019H1-2020H1 营业收入  图 4、昆明和上海眼科医院 2019H1-2020H1 营业收入 

  

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2020 年上半年销售费用较去年同期上升 26.7%至 2350 万港元，其中线上平台

推广费用占销售费用的大部分。销售费用率增加 2.0pct 至 9.0%，主要是由于

上述 4 家医院的推广费用增加所致。管理费用同比上升 27.1%至 5280 万港元，

主要是由于业务扩展导致员工薪金及津贴增加所致。财务费用同比增加 140

万港元至 480 万港元，主要是由于根据《香港财务报告准则第 16 号租赁》录

入租赁负债所致（注：新的租赁准则要求企业将大部分租赁计入资产负债表

内）。 

图 5、 2016-2020H1 公司期间费用率 

 
资料来源：招股说明书，公司年报及中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 两地手术量持续上升，平均费用均有下降但原因不同 

按产品或服务构成来看，2020 年上半年公司销售视力辅助产品的营业收入较

去年同期上升 75.4%至 3391 万港元，营业收入占比同比增加 5.7pct 至 13.0%。 

按地区构成来看，香港营业收入占比为 51.8%，较去年同期增加 0.8pct，主要

是由于报告期内地营业收入下降 2.7%，而香港营业收入上升 0.5%。 
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图 6、2016-2020H1 公司营业收入按产品或服务构成 图 7、2016-2020H1 营业收入按地区构成 

 
 

资料来源：招股说明书，公司年报及中报，兴业证券经济与金

融研究院整理 

资料来源：招股说明书，公司年报及中报，兴业证券经济与金

融研究院整理 

 

就提供眼科服务收入来说，2016年至 2019 年手术费收入占比始终维持在 60%

左右。2020 年上半年，手术费收入较去年同期减少 700 万港元（香港增加 300

万港元，内地减少 1000 万港元），占比较去年同期增加 1.8pct 至 65.4%。 

图 8、2016-2020H1 公司眼科服务收入构成 图 9、2016-2020H1 公司手术费收入 

  

资料来源：招股说明书，公司年报及中报，兴业证券经济与金

融研究院整理 

资料来源：招股说明书，公司年报及中报，兴业证券经济与金

融研究院整理 

 

就手术量来看，2016 年至 2020 年上半年香港和内地两地的手术量均持续上

升，2020 年上半年香港手术量同比上升 7.6%至 2635 项；内地手术量同比上

升 21.1%至 5597 项。但两地的平均手术费用较去年同期均有下降，但原因不

同。香港的平均手术费用下降 3.3%至 33077 港元，主要原因是较去年同期增

加了 4 位新医生，摊薄了平均手术费用（注：香港目前共 17 位眼科医生，包

括 1 位中医师）。内地的平均手术费用下降 29.5%至 11013 港元，主要是由于

两家新眼科医院（昆明、上海）的医保患者较多及医保患者收费较低导致。

但随着当地市场孕育成熟及品牌树立，预计后续自费病人将陆续增多，平均

手术费用有望回升。 
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图 10、 2016-2020H1 公司两地手术数目和平均手术费用 

 
资料来源：招股说明书，公司年报及中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 深圳为轴辐射粤港澳大湾区，试点昆明推动二三线城市渗透 

目前公司重点发展粤港澳大湾区（注：港澳+广深+珠佛莞中山江门惠肇，共

11 座城市）的业务，以实现依托香港、立足深圳、辐射全国的高端眼科诊疗

网络。按照最新业务拓展计划，公司本年度将通过收购、自建或诊所升级等

多种策略在大湾区新设 3 家医院并投入运营，覆盖珠海市、深圳市宝安区、

惠州市。2021 年上半年在广州市天河区自建 1 所新眼科医院并投入运营。此

外，公司 2020 年 1 月以 2.09 亿元人民币成功购买位于深圳市坪山区的地皮，

计划于此设立大湾区总部，成立国际化的眼科人才及医疗管理人才培训基地。 

公司亦在积极寻求二三线城市的拓展机会, 二三线城市具有患者基数大、手

术成本较低、竞争对手较少等多种优势。2019 年 3 月，公司以 3000 万元人

民币向独立第三方收购昆明眼科医院的 80%股权。2019 年 6 月，昆明眼科医

院正式投入运营。2020 年一季度受到疫情影响，昆明眼科医院营业收入为 300

万元人民币，但二季度收入恢复迅速，环比上升 150%达到 750 万元人民币。

管理层预计昆明眼科医院全年收入可以达到 3000-5000 万元人民币，整体发

展较为顺利。公司以昆明作为试点逐步积累经验，后期将通过自建、收购、

体外基金培育等多种策略积极开拓二三线城市的广阔市场。其中收购是进行

业务扩展更为快捷的途径，公司将继续寻求此类机会。为此公司已制定了一

系列投资标准，主要包括（1）该城市 GDP 不低于 8000 亿元人民币或人口不

少于 700 万，（2）投资回收期不超过 3 年，（3）总楼面面积不少于 3000 平方

米及床位数目不少于 30 个。 

表 1、公司内地 9 家眼科医院建设计划及进度情况 

 医院名称 
投入运营（或完成交

割）时间 
地点 获得方式 代价 

1 
深圳希玛林顺潮

眼科医院 
2013 年 03 月 深圳市福田区 

自建（租赁

物业） 
— 

2 
北京希玛林顺潮

眼科医院 
2018 年 01 月 北京市朝阳区 

自建（购买

物业） 
港元 6240 万元 

3 昆明眼科医院 2019 年 06 月 昆明市 收购 
人民币 3000 万元

(80%股权) 

4 
上海希玛瑞视眼

科医院 
2019 年 11 月 上海市黄浦区 收购 人民币 7400 万元 

5 待定 2020 年 8 月 8 珠海市香洲区 收购 人民币 1600 万元 
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日 

6 待定 2020年10月前 深圳市宝安区 
原有诊所升

级 
— 

7 待定 2020 年下半年 惠州市 自建 
人民币 1600 万元

(70%股权) 

8 待定 2021 年上半年 广州市天河区 
自建（购买

物业） 
人民币 1 亿元 

9 待定 2020 年 01 月 深圳市坪山区 
自建（购买

地皮） 
人民币 2.09 亿元 

资料来源：招股说明书，公司年报及中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 眼科及管理人才是根本，内部孵化及外部联合培育并举： 

人才问题是制约内地民营专科医院经营扩张的主要障碍之一，眼科亦不例外。

公司要实现眼科业务的不断扩张，人才储备是关键，包括眼科人才和管理人

才。目前香港、深圳、北京、昆明及上海的 5 家眼科医院分别拥有 17、26、

11、13、15 位医生。但考虑到不同医生存在多点执业的情况，公司实际拥有

73 位眼科医生，内地有 57 位医生，其中有 17 位主任医师和 7 位外籍医生。

另外，北京眼科医院拥有多达 12 人的特邀医生团队，多来自于同仁医院、协

和医院等眼科排名位于前列的三甲医院。此外，公司亦聘请来自 9 个国家多

达 20 人的国际眼科顾问团队。 

一方面，公司内部培训医疗及管理人才。其中昆明眼科医院的行政院长（CEO）

原为深圳眼科医院的验光师主管。未来，公司将依托深圳市坪山区国际化的

眼科及医疗管理人才培训基地不断内部孵化人才，持续为公司快速拓展的业

务输送医疗及管理上的人力资源。另一方面，公司目前正积极探索与相关大

学合作共同培养眼科人才。董事长林顺潮曾是香港中文大学眼科及视觉科学

系主任，在职期间仅用短短 10 年时间就为该机构培养出 5 名香港杰出青年，

拥有丰富的人才教育、培训及培养经验。整体来看，公司将通过内部孵化、

培养、提拔人才和联合大学培养人才并举来满足业务扩张的需要。 

 我们的观点：2018 年（IPO）至 2020 年公司主要以夯实基础为主，稳步推进

以深圳为大本营的大湾区及一线城市业务布局。中长期来看，公司以昆明为

试点积极探索二三线城市的业务拓展机会，从而实现依托香港、立足深圳、

辐射全国的高端眼科诊疗网络。随着业务拓展的不断深入、手术量的不断提

升以及品牌及口碑的树立，公司未来的市场份额有望进一步提升。 

 风险提示：疫情影响超预期，市场竞争加剧，汇率波动风险。 
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