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 [Table_Title] 欧普康视(300595) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 医疗器械 

 

 
 
[Table_Main] 
顺行业上升周期经营稳健, 2017 业绩预增
25%-45% 
增持(维持) 

[Table_Financial] 盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 235.0 303.2 395.1 520.5 

同比 33.4% 29.0% 30.3% 31.8% 

归母净利润（百万元） 114.0  144.8  186.2  242.9  

同比 28.6% 27.0% 28.6% 30.4% 

ROE 36.6% 36.3% 36.5% 37.0% 

每股收益（元） 2.24 1.16 1.50 1.95 

P/E 21.5 41.4 32.2 24.7 

P/B 7.9 15.0 11.7 9.1 
 

投资要点 
一、事件 

公司发布 2017 年度业绩预告，预计 2017 年实现归母净利润 14,254.75

万元–16,535.51 万元，同比增长 25%-45%，符合预期。 

公司同时公告，预计 2017 年度非经常性损益对公司净利润的影响金

额约为人民币 1350 万元，扣除非经常性损益后我们预计公司扣非净利润

同比增长约为 24%-46%。 
 
二、我们的观点 

1、研产销各环节顺利推进，公司经营稳健，17 年业绩符合预期 

2017 年 1 月公司于创业板上市，拟募投资金全面提升角膜塑形镜及配

套产品的研产销能力，目前各项工作进展顺利。截至 2017 年，公司已形成

梦戴维系列产品梯队并朝着安全性、舒适度更高的高端产品进一步布局；

同时，我们预计公司产品已进入 700 余家医院验配点，未来在巩固华东、

华中地区销售优势的同时将进一步向北方、西部等薄弱地区进军。 

2017 年，公司在经历了“315 事件”（非公司产品被曝光，但事件产生

了部分行业影响）的情况下，预计全年净利润增长仍将达到 25%-45%，我

们认为这充分体现了公司高效率的产品管控能力和稳健的经营管理能力。

我们判断目前“315事件”影响已基本出清，公司订单水平恢复至预期增长。

截至 2017Q3，公司整体毛利率为 76.06%，前三季度销售费用率及管理费

用率比去年同期均有所下降，因此 2017Q3 公司整体净利率与去年同期基

本持平，2017Q3 净利率达到 50.73%。 

图表 1：公司营收和归母净利润变化情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                48.17 

一年最低/最高价 15.82/70.86 

市净率（倍）                 7.72 

流通 A 股市值（亿

元）      

14.74 

基础数据  

每股净资产（元）                6.24 

资本负债率（%）                8.52 

总股本（亿股）              1.24 

流通 A 股（亿股）            0.31 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、业绩点评：业绩基本符合预

期，研发升级、服务网点顺利推

进，还看下半年旺季业绩爆发-

20170826 

2、事件点评：发布限制性股票

激励草案，为公司长期发展注入

动力和信心-20170817 

3、深度报告：角膜塑形镜渠道

下沉带来发展机遇，“量价齐

升”趋势有望延续-20170713  

 

 

 

 
 

[Table_Author] 2018 年 1 月 15 日 
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F 

研发方面：公司 DreamVision 升级版高端角膜塑形镜目前已召开推广会，此款塑形

镜采用日本进口自动化生产线，大大降低了对技术人员的验配要求、提升了产品配适度，

我们认为上市销售后将带动公司产品整体价格水平以及在高端市场份额的双重提升。另

参股公司广州卫视博的“折叠式人工玻璃体球囊”于 17 年 8 月获 CFDA 签发的生产批

件，而后公司将负责此产品在国内的推广和销售。 

生产方面：公司 IPO 募投项目中的研发、生产基地建设已基本完成，待验收后即可

搬迁，目前全自动生产线已全部安装完成。新产线若以 10 小时生产计，日产量将达到

800 片，将为公司新增年产能 20 万片左右，基本可实现产能翻番。 

销售方面：目前除江苏和安徽公司采用直销方式，其余省市公司产品多由经销商代

为推广。2017 年公司加强东北、内蒙等薄弱地带，新增验配点数量超过去年，实现了除

西藏地区以外经销商的全国布局。公司公告明年将加强西北地区的销售，预计未来每年

新增验配点在 100 个左右。 

2、角膜塑形镜国内渗透空间大，研发升级+终端推广持续推动产品“量价齐升” 

目前，公司产品角膜塑形镜已进入 700 多家医院验配点，主要集中在华东、华中地

区，与全国 9600 余家二级以上医院的数量相比，拥有巨大渗透空间。 

近年公司不断引进优质研发人才，配备高端研发设备，实现了产品的持续研发升级。

17 年上半年，公司推出的吻合型角膜塑形镜设计、大直径新华锥镜片、硬镜专用小型等

离子处理器等产品，经用户试用反馈较好。另一方面，公司 DreamVision 升级版高端角膜

塑形镜有望于 18 年推出，上市推广后将有效拉动公司产品价格水平和毛利率水平。 

终端推广上，公司稳步推进营销服务网络建设项目，并已根据需要将该项目的实施主

体、实施方式及实施区域范围进行了扩充。网点扩张方面，公司主要采取增资扩股的方式

达到对各地潜力门店的控股，并在业务层面提供一定的指导，而具体运营则由当地合作伙

伴进行。此种方式不但有效明确了与合作方的股权、利益分配问题，而且达到了对经营网

点增资的目标，并极大程度的保留了拟投资网点在当地的经营管理优势。 

3、股权激励顺利实施，长期发展动力强劲 

9 月 8 日，公司公告董事会审议通过《关于向激励对象首次授予限制性股票的议案》，

确定限制性股票的授予日为 2017 年 9 月 7 日。本次《议案》在激励人数及授予权益数量

上对前次发布的《2017 年限制性股票激励计划（草案）》进行了调整。调整后，公司本次

限制性股票激励计划首次授予的激励对象由 50 人调整为 49 人，授予限制性股票数量由

195 万股调整为 191.392 万股。股权激励计划的顺利实施为公司长期发展注入不竭动力。 

图表 2：2017 年股权激励计划行权条件  

首次授予的限制性股票解除限售期 业绩考核目标 

首次授予的限制性股票第一个解除

限售期 

以 2016 年净利润为基数，2017 年净利润增长率不

低于 25%； 

首次授予的限制性股票第二个解除

限售期 

以 2016 年净利润为基数，2018 年净利润增长率不

低于 50%； 

首次授予的限制性股票第三个解除

限售期 

以 2016 年净利润为基数，2019 年净利润增长率不

低于 80%。 
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预留授予的限制性股票解除限售期 业绩考核目标 

预留的限制性股票第一个解除限售

期 

以 2016 年净利润为基数，2018 年净利润增长率不

低于 50%； 

预留的限制性股票第二个解除限售

期 

以 2016 年净利润为基数，2019 年净利润增长率不

低于 80%。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

我们预计 2017-2019 年公司营业收入分别为 3.03 亿元、3.95 亿元和 5.21 亿元，归母

净利润分别为 1.45 亿元、1.86 亿元和 2.43 亿元，对应 EPS 分别为 1.16 元、1.50 元和 1.95

元，当前股价对应 PE 分别为 41 倍、32 倍和 25 倍。我们认为公司经营发展稳健，研发升

级+终端推广持续推动角膜塑形镜“量价齐升”，同时股权激励的顺利实施为长期发展注入

动力。因此，我们维持对公司的“增持”评级。 

四、风险提示 

产品质量风险；产品结构单一、同功能竞品推出的冲击风险；角膜塑形镜市场推广不

达预期。 
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欧普康视三大财务预测表(百万元) 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 271.1  371.8  507.3  667.1  营业收入 235.0  303.2  395.1  520.5  

现金 229.6  315.7  435.8  569.9  营业成本 60.9  80.5  106.3  141.9  

应收票据&账款 24.1  30.6  40.7  53.2  营业税金及附加 3.5  4.6  6.0  7.8  

其它应收款 1.1  2.9  2.3  4.5  营业费用 29.0  37.3  48.2  63.5  

预付账款 2.9  3.4  4.9  6.2  管理费用 16.7  20.3  27.7  36.4  

存货 13.0  18.8  23.2  32.9  财务费用 0.1  -6.0  -8.3  -11.2  

其他 0.4  0.4  0.4  0.4  资产减值损失 0.7  0.7  0.7  0.7  

非流动资产 86.4  68.2  57.9  48.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 7.4  0.0  0.0  0.0  

固定资产 31.9  59.4  50.5  41.7  营业利润 131.5  165.8  214.6  281.3  

无形资产 7.6  6.8  6.0  5.3  营业外损益 4.5  4.6  4.6  4.6  

其他 46.9  2.0  1.4  1.1  利润总额 136.0  170.4  219.1  285.8  

资产总计 357.5  440.0  565.2  715.1  所得税 22.1  25.6  32.9  42.9  

流动负债 37.8  37.1  50.6  54.7  净利润 113.9  144.8  186.3  243.0  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 -0.1  0.0  0.0  0.0  

应付账款 12.8  6.0  18.8  14.3  归属母公司净利润 114.0  144.8  186.2  242.9  

其他 25.0  31.1  31.8  40.4  EBITDA 140.1  173.8  220.3  283.7  

非流动负债 3.8  0.0  0.0  0.0  EPS（元） 2.24 1.16 1.50 1.95 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0            

其他 3.8  0.0  0.0  0.0  主要财务比率         

负债合计 41.6  37.1  50.6  54.7  营业收入增速 33.4% 29.0% 30.3% 31.8% 

发行在外股本 51.0  124.3  124.3   124.3 归母净利润增速 28.6% 27.0% 28.6% 30.4% 

少数股东权益 4.5  4.5  4.5  4.5  毛利率 74.1% 73.5% 73.1% 72.7% 

归属母公司股东权益 311.5  398.4  510.1  655.9  净利率 48.5% 47.8% 47.1% 46.7% 

负债和股东权益 357.5  440.0  565.2  715.1  ROE 36.6% 36.3% 36.5% 37.0% 

现金流量表         ROIC 296.9% 164.7% 194.3% 277.1% 

经营活动现金流 108.8  129.9  182.2  216.1  资产负债率 11.6% 8.4% 9.0% 7.7% 

折旧摊销 4.2  9.6  9.6  9.2  总资产周转率 0.66  0.69  0.70  0.73  

营运资金变动 24.7  101.3  122.1  155.7  P/E 21.5 41.4 32.2 24.7 

投资活动现金流 -27.1  8.0  3.9  3.9  P/B 7.9 15.0 11.7 9.1 

筹资活动现金流 -70.3  -51.8  -66.0  -85.9  EV/EBITDA 19.9  39.9  31.0  23.6  

现金净增加额 11.3  86.2  120.0  134.1  每股净资产(元） 6.11 3.21 4.10 5.28 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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