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在对手实力并不弱于自己的情况下，朝聚眼科的扩张之路未必轻松。 

文  |  孙斌

区域霸主扩张难
朝聚眼科：
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7 月 7 日，国内领先的眼科医疗服务集团朝

聚眼科（02219.HK）正式在港交所主板挂牌上市，

发行价为每股 10.60 港元。

不论是 A 股还是港股，眼科上市公司极为

稀少，这也导致每一家可以上市的眼科公司都颇

受市场关注。

世卫组织此前公布的研究报告显示，中国近

视患者达 6 亿人，青少年近视率持续居世界第 1

位。据了解，0.01% 硫酸阿托品滴眼液是目前唯

一可防控青少年近视发展的药物。朝聚眼科是

中国为数不多的可生产上述药品的医疗服务供应

商。该公司在香港公开发售获113.97倍超额认购，

同时得到全球知名基石投资者认购，招股价以上

限定价，反映出资本市场对公司的认可。

此次上市所募集资金的用途如下：建立新医

院，搬迁、升级、装修现有医院，在需求较高的

新市场中收购医院，升级信息技术系统以及运营

等方面。

不过，由于公司业务过度依赖内蒙古自治区、

自身存在的医疗纠纷和医患关系等问题，也让市

场对朝聚眼科未来的发展产生担忧。

高速增长，意在全国
1988 年，出身医学世家的张朝聚在内蒙古

包头创立了“朝聚眼科诊所”——朝聚眼科的前

身。

经过 30 多年的发展，朝聚眼科现已成为华

北地区领先以及全国知名的眼科医疗服务集团，

分别在五省区经营着 17 间眼科医院、23 间视光

中心和 2 间诊所。

在民营眼科医院中，按 2020 年的收益总额

计，朝聚眼科在中国华北地区排名第二，在中国

市场排名第五。

财务数据显示，2018~2020 年，朝聚眼科的

收益分别为 6.33 亿元、7.15 亿元和 7.94 亿元，

复合年增长率为 12%；同期净利润分别为 2920

万元、7080 万元和 1.21 亿元，2020 年较之 2018

年净利润增长 3 倍以上。

根据招股书显示，朝聚眼科收益主要来自两

部分：消费眼科服务以及基础眼科服务，其中消

费眼科服务为公司未来发展的重点领域，而这也

与行业中消费眼科医疗服务增长速度更快不谋而

合。

得益于持续经营，获客能力的提升，近年

来该公司消费眼科服务收入占比逐步提升。公

司在 2018~2020 年消费眼科服务营业收入分别达

到 1.99 亿元、2.59 亿元、3.70 亿元，年复合增

长率达到 36.37%，占总收入比例分别为 31.4%、

36.3%、46.5%。

基础眼科服务包括公共医疗保险计划可能涵

盖的白内障、青光眼、斜视、眼底疾病、眼表疾

病、眼眶疾病及小儿眼病等多种常见眼科疾病治

疗。2018~2020 年公司基础眼科服务收入分别为

4.08 亿元、4.46 亿元、4.22 亿元。

从医院布局来看，朝聚眼科扎根中国华北地

区，分布在五个省区，包括内蒙古自治区、浙江

省、江苏省、山西省以及河南省。

招股书显示，2018 年至 2020 年前三季度，

朝聚眼科来自内蒙古西部、东部及邻近地区的

营收占其总营收的比例分别为 83.30%、85.80%、

86.80%。

虽然朝聚眼科拟将募集资金用于扩大市场规

模、拓展营运网络，但眼科市场竞争激烈，前有

国内龙头爱尔眼科的挤压，后有众多眼科公司排

队追赶上市。朝聚眼科要想在未来的眼科市场占

据更大市场份额，也并非易事。

或许，朝聚眼科眼前可能不应思考如何去挑

战爱尔眼科，而是如何在站稳内蒙古市场的条件

在中国眼科专科
医院中，民营医
院已经成为市场
最大主体，其占
比已超过 90%，
数 量 从 2015 年
的 397 家增长至
2019 年 的 890
家，年复合增长
率达到 22.4%。
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内障手术例数）2018 年为 2662，与美、日等发

达国家 10000 以上的 CSR 差距更为明显。

从机构主体来看，在中国眼科专科医院中，

民营医院已经成为市场最大主体，其占比已超过

90%，数量从 2015 年的 397 家增长至 2019 年的 890

家，年复合增长率达到 22.4%。从一级市场投资来看，

2018 至今大部分眼科市场投资都投向眼科医疗服

务市场，民营连锁医院则是重点投资对象。

当前，眼科领域的第一巨头——爱尔眼科市

值已达 3200 亿元，资本市场的诱惑力，也让众

多眼科公司积极发布上市计划。

2020 年下半年以来，除朝聚眼科外共有三

家眼科公司更新招股书，预备冲刺 A 股，其中

包括华夏眼科、何氏眼科、普瑞眼科。

目前，华夏眼科业务集中在华东地区，普瑞

眼科则在西南地区，何氏眼科主要在辽宁为主的

北方地区。

在先后提交的上市申请中，几家企业都显示

出向全国扩张的倾向。朝聚眼科在招股书中提到，

除了保证内蒙古地区的现有份额和地位，未来也

会提升在江浙地区的影响力，包括加速对二三线

市场的下沉。

但是在对手实力并不弱于自己的情况下，朝

聚眼科的扩张之路未必轻松。

依赖医师，纠纷隐患
《中国眼健康白皮书》指出，目前行业普遍

面临眼科医师短缺问题，到 2019 年国内的眼科

医师不足 5 万人，而且眼科医生大部分更愿意选

择在公立医院就职。

华夏眼科与何氏眼科最新公开的医师数量分

别为 835 人和 326 人，朝聚眼科招股书显示，公

司医疗专业团队由 257 名注册医师组成，其中包

括 69 名并非全职雇员的多点执业医生。普瑞眼

下稳健地扩张，加速对二三线市场的下沉，不断

提升对江浙地区和全国的影响力。

扎堆上市，扩张乏力
一直以来，作为黄金赛道的眼科是国内股市

的稀缺概念。在资本的关注下，民营眼科医院正

在成为一个备受关注的赛道。

随着近些年中国眼科医疗需求的增长，市

场规模也在不断提升。国家卫健委发布的《中国

眼健康白皮书》显示，眼科医疗服务在国内有着

巨大的需求。国内青少年近视眼总体发生率为

53.6%，大学生总体发生率超 90%；60 岁以上人

群白内障发病率高达 80% 以上，仍然是我国首

位致盲性疾病；代谢相关性眼病、高度近视引发

的眼底病变凸显，与白内障一并成为我国当前主

要的致盲眼病；干眼发病率为 21%~30%。

据弗若斯特沙利文数据显示，中国眼科医

疗服务市场的规模从 2015 年的 730 亿元增加至

2019 年的 1275 亿元，复合年增长率达 15%，预

计将进一步增至 2024 年的 2231 亿元。

据国家卫计委统计，2011~2018 年，中国眼

科医院诊疗人次从 1277 万增长到 2932 万，入院

人次从 56.9 万增长到 201.2 万，年复合增速分别

为 10.9% 和 19.77%。

与此同时，中国眼科医疗服务市场规模从

2015 年的 507.1 亿元增长到 2019 年的 1037.4 亿

元，年复合增长率为 19.6%，预计到 2025 年可超

过 2500 亿元。

在细分市场上，医学视光、白内障、屈光手术

分别占据眼科医疗服务细分市场的前三位， 占比

分别达到 21.3%、18.1% 和 16.8%，合计超过 50%。

但同时国内目前屈光手术率约为 0.25%，对

比美国屈光手术率为 0.8% ～ 0.9% 存在明显差距；

对于白内障手术，我国 CSR（每年每百万人白
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科未公布相关资料。

值得注意的是，朝聚眼科十大医师为公司带

来了可观的收入。2018~2020年，公司十大医师（均

为全职雇员）的应占收入分别为 1.06 亿元、1.23

亿元、1.45 亿元，占各年度总收入比例分别约为

16.9%、17.2%、18.1%。 

朝聚眼科表示，招股书中所披露的十大医师

的收入贡献均为该等医师在集团医院为患者提供

医疗服务时产生的收入，前十大医师治疗病种主

要包括白内障、屈光、眼底病，通过门诊和住院

为病人提供服务。

对此，有市场人士认为，朝聚眼科收入对十

大医师依赖性较高，也不利于公司全国化布局。

与此同时，在门诊人次和手术量上，朝聚眼

科也弱于其他三家。华夏眼科、何氏眼科、普瑞

眼科 2019 年的门诊人次分别为 158.23 万、100.63

万和 77.17 万，朝聚眼科为 65.53 万；华夏眼科、

何氏眼科、普瑞眼科 2019 年的手术量分别为

12.9 万例以上、4.51 万例和 7.76 万例，朝聚眼科

约为 4.2 万例。

除了面临激烈的市场竞争，受眼科手术等诊

疗服务受患者个体、医生技术及医疗设备等多重

因素影响，企业面临投诉、经济赔偿或法律诉讼，

有损企业声誉与品牌美誉度。

根据招股书披露，朝聚眼科总计发生 42 宗

与患者有关的医疗纠纷，其中 41 宗已经解决。

目前仍有一宗尚未解决的医疗纠纷，该患者指控

该公司医疗失误及治疗不当，导致发生角膜感染、

视力丧失。

2020 年年底，武汉市中心医院急诊科主任

艾芬与爱尔眼科医院的纠纷，在社交平台上闹得

沸沸扬扬，令爱尔眼科深陷信任危机，市值一度

蒸发近 300 亿元。

前车之鉴尤在，上市后的朝聚眼科如何处理

这些问题变得尤为关键。

首先，眼科医院集团需要尽力获取优质医生

资源、购买高精度的医疗器械等，从源头上避免

医患事故的发生。其次，医患事故发生之后，相

关眼科医院需要公开透明地按照相关的医患事故

流程机制进行处理，以缓解信任危机。

展望未来，朝聚眼科想通过 IPO 进行全国

扩张之路，但是在离开内蒙古区域优势之后，其

是否还有能力与其他眼科医疗机构在竞争中占据

优势，尚需市场验证。

中国境内上市（拟上市）眼科医疗服务机构情况

企业

爱尔眼科

希玛眼科

太学眼科

华厦眼科

何氏眼科

普瑞眼科

朝聚眼科

总部

湖南长沙

中国香港

中国台湾

福建厦门

辽宁沈阳

上海

内蒙古包头

成立时间

2003 年

2012 年

1992 年

2004 年

1995 年

2006 年

1988 年

上市时间

2009 年

2018 年

2004 年

未定

未定

未定

2021 年

营收（元）

99.93 亿

5.89 亿

3.28 亿

24.32 亿

7.46 亿

11.9 亿

7.15 亿

利润率

13.52%

-1.02%

13.51%

8.87%

10.81%

4.11%

9.90%

分布地区

全国大部分地区

中国香港、澳门、广东、云南

中国台湾、上海、浙江

全国 17 个省份

辽宁、四川、河北、上海、深圳

全国 16 个省份

内蒙古、山西、浙江、江苏

＞ 数据来源：根据公开信息整理注：希玛眼科为 2020 年数据，其余均为 2019 年数据。


