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爱尔眼科医院集团股份有限公司投资者关系活动记录表 

                                                       编号：2024-002 

投 资 者 关 系

活动类别 

 

√特定对象调研        □分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观  

□其他 （请文字说明其他活动内容） 

参 与 单 位 名

称 及 人 员 姓

名 

野村证券：张佳林、东千帆；南方东英资产管理：潘文琦；明智

资产管理：熊信贻；东方证券：李峰。 

时间 2024 年 01 月 22 日 

地点 公司会议室 

上 市 公 司 接

待人员姓名 

董秘：吴士君 

董事会办公室工作人员 

投 资 者 关 系

活 动 主 要 内

容介绍 

 

1、近期国内消费较为疲软，公司屈光业务未来如何发展？ 

答：中国近视人群基数庞大，在目前经济环境下，屈光业务

渗透率逐步提高的趋势不改。我们明显感觉到，屈光手术的先进

性、舒适性和安全性得到越来越多人的认可，术后人士转介的越

来越多，我们依旧非常看好屈光业务。 

第一，眼科需求只可能延迟，而不会消失。随着经济触底回

升，一些因经济、就业等因素推迟手术的人士将发生现实的转化。 

第二，公司的屈光技术保持与国际先进水平同步，同时，公

司坚持“适合的才是最好的”基本理念，为患者提供个性化的、

针对性的屈光手术服务。从最初的基础术式到半飞秒、全飞秒、

ICL 以及最新的全光塑等术式，技术不断迭代、进步、完善，患

者也更多地选择新技术、高端技术。公司业务结构也将随之不断



更新优化，相关财务指标也将从中受益。 

第三，老花手术等新兴赛道有着广阔前景。老花手术业务属

于特殊的屈光手术，根据发达国家的经验，未来的需求空间也非

常大。参考欧美的老花手术渗透率，目前国内老花手术的发展还

处于早期阶段，市场空间非常宽广。中国目前大多数老年人对老

花的认识程度不高，甚至他们所使用的老花镜都未经过科学验

配。受人们了解程度的限制，老花市场需要一定时间成长。一方

面，需要行业进一步的眼健康教育工作和正确引导，让大家意识

到进行老花手术不仅可以治疗老花，还能解决未来白内障的问

题；另一方面，随着适龄段人群支付能力的提高和对视觉品质的

追求，老花市场未来必然出现较大的增长。 

公司将医疗质量和服务水平放在第一位，保障医疗服务高质

量发展、给患者提供个性化的全面手术解决方案、提供优质的医

疗服务。 

 

2、2023 年公司白内障业务增速较快，如何展望公司未来白内障

业务的发展？ 

答：2023 年公司白内障业务呈现较快增长。主要原因包括：

一、疫情积压需求释放；二、公司医疗技术和服务质量进一步提

升，影响力不断扩大，口碑和患者满意度持续提升；三、公司提

供不同术式选择，多种晶体品类适配，满足患者多样性需求，帮

助患者解决基本问题，同时能满足个性化、定制化手术服务需求。

其中第一项为短期因素，而第二、三项为长期因素，将在 2024

年以及更远的未来持续下去。 

《“十四五”全国眼健康规划》明确提出，全国百万人口白

内障手术率（CSR）要从 3000 以上达到 3500 以上，在人口老龄

化的环境下，渗透率还需要进一步上升，白内障市场前景非常广

阔。 

同时，相关政策持续优化，有利于口碑好、医疗水平高、管



理能力强的医疗机构获得更大的发展。 

在上述因素作用下，可以预计公司白内障业务将在未来获得

健康发展。 

 

3、未来 3-5 年，公司增长主要靠内生增长还是外延并购？医院

被公司并购后，整体表现如何？ 

答：公司增长一直以来都是内生为主，双轮驱动。 

如果阅读公司历年年报，可清晰发现，公司每家医院都是由

小而大。实际上，公司较为持续的并购是从 2015 年开始的，在

此之前，公司通过持续内生增长，建立起了较为完善的人才培养

体系、医疗质量控制体系、患者科普教育体系、风险控制管理体

系等，不仅总体上保证了各家医院的内生增长，同时也是外延并

购的底气所在。换句话说，如果没有内生增长的能力，外延并购

就毫无意义；如果没有内生增长的赋能体系，外延并购反而非常

危险。 

并购基金中储备了很多优质项目，公司往往会在项目扭亏为

盈时期将其收购并表，此时医疗机构综合实力快速增长、发展势

头良好、未来确定性高，且收购价格较低，时机合适。正因为被

收购的医疗机构处于盈亏平衡点附近，因此其当年贡献的收入较

低，有的利润贡献甚至为 0或负；更重要的是，这些医疗机构并

入爱尔眼科上市公司体系后，往往能够健康成长，未来成为拉动

公司内生增长的主力军之一。 

以 2017 年定增收购的 9 家医院为例，在并入上市公司体系

后，即便经过 2020-2022 年的困难时期，其整体净利润复合年化

增速依然接近 25%，充分体现了公司对医疗机构的整合经营能力。 

 

4、公司未来并购节奏如何？ 

答：公司并购的方针是稳扎稳打，不会有太多的变化。收购

医院是综合考虑的，既要考虑到医院的潜力、价格等战术因素，



又要考虑布局、时机等战略因素。 

2014 年起探索实施的产业并购基金模式让公司取得了显著

的先发优势，储备了大量优质项目，但本质上是策略性的、阶段

性的、过渡性的。现在上市公司体量越来越大，资金实力逐步增

强，承载能力持续提高，上市公司自建的医院逐步增多，“轻舟

已过万重山”。 

 

5、如何看待公司商誉问题 

答：在并购中，项目估值高于可辨认的账面净资产从而产生

商誉，是一种正常的财务现象。 

商誉本身是表象问题，背后的核心问题是并购之后的整合问

题和驾驭问题。爱尔眼科国内外并购，都是始终围绕战略和主业，

并购前进行严格的尽职调查，并购后进行全面的赋能整合，总体

上保障了项目发展符合预期。多年以来，爱尔积累形成独有的管

理能力和运营能力，是保证并购标的业务经营活动能够最终达到

预期的最好保证。 

公司每年末都会根据会计准则的要求对商誉资产进行谨慎

的减值测试，存在减值迹象的计提减值准备。公司的财务原则是

减值测试后应提尽提，宁过勿欠。相关情况可参阅 2022 年 5 月

25 日公司披露的《发行人及保荐机构关于审核中心意见落实函

的回复（修订稿）》之问题一。 

 

6、公司未来利润率的提升空间还有多大？ 

答：随着诊疗量不断增长，公司盈利能力保持稳步上升，举

例来说： 

一、非医保类眼科业务占比提升。从全人群角度来看，中国

所有眼病患者中，近视眼占比最高、人数最多，而近视眼对应的

主要治疗方式为近视手术（屈光手术）和配镜（视光服务）。目

前，国内屈光手术和 OK 镜、离焦镜等视光服务渗透率极低，还



有很大增长空间。此外，公司近年推出的干眼治疗、老花眼手术

等，在国内尚处于起步阶段，发展空间极大，势头良好。 

二、规模效应进一步释放。对于眼科医院来说，初期投入过

后，固定成本变化较小，随着门诊量、手术量爬坡，规模效应会

不断增强。虽然公司已是全球规模最大的连锁眼科医院集团，但

公司境内大多数医疗机构比较年轻，成长空间还很大，同时成熟

医院也还在不断增长。随着公司医院成长，规模效应进一步增强，

公司毛利率、净利率也会随之提高。 

三、品牌持续提升，销售费用率尚有下降空间。公司旗下成

熟医院销售费用率显著低于新医院。原因是成熟医院经过持续多

年提供高质量医疗服务，在当地积累了良好口碑和影响力；同时

成熟医院收入规模较大，因此销售费用与收入比值较低。随着公

司体内医院逐步成熟，销售费用率也将逐渐降低。当然，从整体

上看，公司近年销售费用率处于缓慢降低、螺旋下降趋势，原因

是：一方面体内医院逐步成熟；另一方面公司还在不断开设新医

疗机构。随着销售费用率的下降，将对公司净利率带来正面帮助。 

日期 2024 年 01 月 22 日 

 


