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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 56.88 

一年最低/最高价 28.21/73.88 

市净率(倍) 5.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,831.22 

总市值(百万元) 7,641.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.57 

资产负债率(%,LF) 8.43 

总股本(百万股) 134.34 

流通 A 股(百万股) 49.78  
 

相关研究  
《明月镜片(301101)：2022 年业

绩预告点评：归母净利约 1.2 -

1.43 亿元，离焦镜维持高速增

长》 

2023-01-11 

《明月镜片(301101)：轻松控

Pro 产品 6 个月临床数据显示有

效率达 68%，前景可期》 

2022-11-25   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 623 777 938 1,137 

同比 8% 25% 21% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 136 172 214 269 

同比 66% 27% 24% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
1.01 1.28 1.59 2.00 

P/E（现价&最新股本摊薄） 56.11 44.34 35.68 28.40   
[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 2022 年归母净利润 1.36 亿元，同比+66%。公司 2023 年 4 月 18

日披露 2022年年报，2022年公司实现收入 6.23亿元，同比+8.25%，实
现归母净利润 1.36亿元，同比+66%，实现扣非归母净利润9263万元，
同比+24.45%，其中非经常性项目主要为投资收入 2761 万元，政府补
助 832 万元等。单拆季度来看，2022 年 Q4 公司实现收入 1.68 亿元，
同比+1.6%，实现归母净利润 4896 万元，同比+78.4%，扣非归母净利
润 2674 万元，同比+26.7%。 

◼ 2022 年镜片业务在疫情下仍保持了较强的韧性和稳定的盈利能力，离
焦镜已经开始放量：分版块业务来看，2022年公司镜片业务收入 4.8亿
元，同比+5.6%，毛利率为 60.04%，同比+2.97pct，其中轻松控系列产
品销售收入 7857 万元，同比+171%，占整个镜片收入比重达到
16.4%；原料业务 8915 万元，同比+45%，毛利率 22.03%，同比下滑
7.65pct，成镜收入 4852 万元，同比-12.6%。 

◼ 公司综合毛利率受原料业务影响略有下滑，费用率同比有明显改善：
2022年公司整体毛利率 54%，同比下滑 0.7pct，销售费用率 16.2%，同
比改善 3.2pct，管理费用率 11.3%，同比改善 2.0pct。 

◼ 公司离焦镜产品矩阵完善，零售和医疗渠道有望同步放量：离焦镜行
业目前仍处于高速发展时期，公司已经搭建起了较为完整的产品矩
阵，合计 18 款产品，覆盖 1.60、1.67、1.71 三个折射率。1）零售渠
道：目前在零售渠道轻松控有 4 个 SKU，轻松控 Pro 有 8 个 SKU，价
格带覆盖范围广（1500-3000 元+）、行业交付速度最快。目前公司合作
的线下终端门店数量达到数万家，有八成客户已经开始销售“轻松
控” 系列产品。2）医疗渠道：自离焦镜临床数据已经披露后，公司也
配套发布了 8 个医疗渠道的产品，已于 2022 年基本完成专门团队的组
建，计划对一些大中型、连锁型的医疗渠道进行定点定向的开发。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国产镜片厂商龙头，品牌认知度高，渠
道优势明显，新产品离焦镜持续放量，赛道空间广阔，后续医疗和零
售渠道有望进一步发力，我们上调公司2023-2024年归母净利润从1.6/2

亿元至 1.72/2.14亿元，预计 2025年归母净利润 2.69亿元，最新收盘价
对于 2023 年 PE 为 44 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复，离焦镜推广不及预期，离焦镜市场竞争加剧等 
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明月镜片三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,366 1,604 1,882 2,226  营业总收入 623 777 938 1,137 

货币资金及交易性金融资产 1,122 1,241 1,452 1,715  营业成本(含金融类) 287 343 405 479 

经营性应收款项 130 188 226 273  税金及附加 6 8 9 11 

存货 90 150 177 210  销售费用 101 132 150 176 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 70 85 101 121 

其他流动资产 24 25 26 27  研发费用 22 27 33 40 

非流动资产 294 277 260 243  财务费用 -2 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 8 9 11 

固定资产及使用权资产 156 140 124 108  投资净收益 16 31 24 23 

在建工程 48 48 48 48  公允价值变动 14 0 0 0 

无形资产 41 41 41 40  减值损失 -13 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 160 220 274 344 

其他非流动资产 15 15 15 15  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 1,660 1,881 2,142 2,469  利润总额 164 220 274 344 

流动负债 136 170 199 233  减:所得税 16 33 41 52 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
4 4 4 4 

 
净利润 148 187 233 292 

经营性应付款项 77 94 111 131  减:少数股东损益 12 15 19 23 

合同负债 5 9 10 12  归属母公司净利润 136 172 214 269 

其他流动负债 51 64 74 86       

非流动负债 11 11 11 11 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
1.01 1.28 1.59 2.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 128 182 240 310 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 168 208 267 337 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 148 182 210 244  毛利率(%) 53.97 55.86 56.88 57.86 

归属母公司股东权益 1,469 1,642 1,856 2,125  归母净利率(%) 21.86 22.17 22.82 23.66 

少数股东权益 43 58 76 100       

所有者权益合计 1,512 1,699 1,932 2,224  收入增长率(%) 8.25 24.74 20.74 21.14 

负债和股东权益 1,660 1,881 2,142 2,469  归母净利润增长率(%) 65.89 26.56 24.25 25.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 147 97 197 250  每股净资产(元) 10.94 12.22 13.81 15.82 

投资活动现金流 -107 21 14 13 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
134 134 134 134 

筹资活动现金流 -105 0 0 0  ROIC(%) 7.75 9.55 11.18 12.62 

现金净增加额 -63 119 212 263  ROE-摊薄(%) 9.27 10.50 11.54 12.66 

折旧和摊销 41 26 27 27  资产负债率(%) 8.90 9.67 9.81 9.90 

资本开支 -77 -10 -10 -10 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
56.11 44.34 35.68 28.40 

营运资本变动 -31 -97 -47 -58  P/B（现价） 5.20 4.65 4.12 3.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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