
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 176 235 291 395 530 

  增长率 35.69% 33.35% 24.00% 35.49% 34.23% 

归属母公司股东净利润（百万） 88.70 114.04 145.17 193.73 257.64 

  增长率 39.10% 28.56% 27.30% 33.45% 32.99% 

每股收益（元） 0.73  0.93  1.19  1.59  2.11  

市盈率(倍) 63.6 49.5 38.9 29.1 21.9 

投资评级：买入（维持） 
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市场数据 2017 年 7 月 29 日 

收盘价（元）           46.24 

一年内最低/最高(元)  13.08/69.63 

市盈率 49.47 

市净率 18.1 

基础数据  

净资产收益率（％） 36.61  

资产负债率(％) 11.63  

总股本(亿股) 1.2 
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中报预告低于预期，短期事件扰动，长期高速

增长预期不变 

投资要点： 

 中报预告不及预期，受事件扰动，6月后恢复高增长 

公司预告上半年盈利5517万到5997万元，同比增长15%-25%，低于之

前预期的30-35%。去年同期净利润4797万元，较原招股书披露增加约

500万元，主要是因为原来按照25%所得税计算，实际为15%所得税。

增速下滑部分由于315晚会后部分省市暂停或者收紧了角膜塑形镜业

务，大部分省市进行了全面检查，超范围验配受到严格监管，行业进

一步规范，因此销售受到了一定的影响。二季度销售增速明显放慢，

但影响是短期的，六月份开始好转。 

 竞争格局好，具有低价优势 

目前公司处于寡头垄断的竞争格局中，竞争对手仅有美国欧几里得公

司和日本阿迩发集团株式会社。公司产品零售价格约6000元每套，较

进口产品价格便宜一半，竞争优势较为明显。 

 行业空间巨大，长期增长可期 

公司产品主要针对青少年近视矫正，目前我国近视人口4.5亿，预计

到2020年达到7亿（根据招股说明书）。考虑青少年占总人口比例13%，

预计近视青少年约0.9亿。目前公司累计销量100万片，客户数约50万

人，未来增长空间巨大。  

 公司继续加强渠道推广 

公司在立足华东的同时，积极往华中、西北开设销售机构，也加快了

对公立医院、私立医院的推广。优先省会城市的推广，而后往地级市

和县级医院拓展。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为1.19元、1.59元、2.11元，对应PE

分别为38.9倍、29.1倍、21.9倍。维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

新竞争者进入风险，医疗安全风险 

2017 年 7月 29 日 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 235.0 291.4 394.8 530.0 

    增长率(%) 33% 24% 35% 34% 

归属母公司股东净利润 114.0 145.2 193.7 257.6 

    增长率(%) 29% 27% 33% 33% 

每股收益(EPS) 0.93 1.19 1.59 2.11 

每股经营现金流（元） 0.83 1.16 1.62 2.14 

销售毛利率(%) 74% 75% 75% 75% 

净资产收益率(%) 37% 38% 40% 42% 

市盈率(P/E) 49.5 38.9 29.1 21.9 

市净率(P/B) 18.1 14.7 11.7 9.3 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 229.6 268.5 338.8 441.4 

应收和预付款项 25.2 31.9 43.3 58.1 

存货 13.0 15.8 21.2 28.6 

其他流动资产 3.3 4.1 5.5 7.4 

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资性房地产 10.5 10.5 10.5 10.5 

固定资产和在建工程 68.2 91.9 113.5 133.1 

无形资产和开发支出 7.6 7.3 7.0 6.7 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 357.5 430.1 539.8 685.9 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

应付和预收款项 12.8 5.9 7.9 10.7 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他负债 3.8 3.8 3.8 3.8 

负债合计 41.6 41.7 54.6 72.1 

股本 51.0 122.0 122.0 122.0 

资本公积 63.5 63.5 63.5 63.5 

留存收益 171.5 198.5 295.4 424.2 

归属母公司股东权益 311.5 384.1 480.9 609.8 

少数股东权益 4.5 4.4 4.2 4.1 

股东权益合计 315.9 388.4 485.2 613.8 

负债及权益合计 357.5 430.1 539.8 685.9 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 235.02 291.42 394.85 530.01 

营业成本 60.92 72.86 98.71 132.50 

营业税金及附加 3.54 4.37 5.92 7.95 

销售费用 28.97 35.63 47.88 63.74 

管理费用 16.74 20.70 27.55 36.35 

财务费用 0.11 -3.74 -4.55 -5.85 

资产减值损失 -0.71 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益  7.42 7.00 7.00 7.00 

营业利润 131.45 168.60 226.34 302.32 

营业外收支净额 4.54 24.19 24.19 24.19 

利润总额 136.00 761.57 1152.27 1735.48 

所得税 22.11 76.16 115.23 173.55 

净利润 113.89 685.41 1037.04 1561.93 

少数股东损益 -0.15 -0.19 -0.25 -0.33 

归属母公司股东净利润 114.04 145.17 193.73 257.64 

每股收益（元） 0.93 1.19 1.59 2.11 

 

表 2：公司财务报表预测 

利润表 

财务和估值数据摘要 资产负债表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 101.3 141.5 197.1 261.5 

投资性现金净流量 -37.0 -30.0 -30.0 -30.0 

筹资性现金净流量 -53.0 -72.6 -96.9 -128.8 

现金流量净额 11.3 39.0 70.3 102.7 

 

现金流量表 
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