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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] 
收入端增长稳健，股份支付费用摊销影响利

润，18Q1 业绩符合预期  

增持(维持) 
[Table_Financial] 盈利预测与估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 311.6 407.6 536.0 711.3 

同比 32.6% 30.8% 31.5% 32.7% 

归母净利润（百万元） 150.9  198.0  258.5  344.1  

同比 32.3% 31.2% 30.6% 33.1% 

ROE 18.7% 19.7% 20.5% 21.4% 

每股收益（元） 1.21 1.59 2.08 2.77 

P/E 56.4 42.9 32.8 24.6 

P/B 10.5 8.4 6.7 5.3 
 

投资要点 
一、事件：  

公司发布 2018 年一季报，2018Q1 公司实现营收 0.77 亿元，同比增长

33.25%；实现归母净利润 0.36 亿元，同比增长 32.08%；实现扣非净利润

0.31 亿元，同比增长 20.03%。 

图表 1：分季度营收和归母净利润变化（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 
二、我们的观点 

1、产品升级与渠道开发并进，18Q1 收入端增长稳健 

2018Q1 公司实现营收 0.77 亿元，同比增长 33.25%，收入增速较去年

同期提升 0.85 个百分点。我们认为，经过多年发展，公司拥有了较强的品

牌认可力和较为稳定的客户基础，老客户在产品 1.5-3 年的使用周期结束

后的继续购买行为形成了公司收入的稳定基础。另一方面，收入端的靓丽

表现得益于公司持续高质量的研发升级、品牌打造和对经销机构的大力开

发，使得公司产品的覆盖面持续扩大。 

2、成本上升、股份支付费用摊销影响利润增长 

2018 年一季度，公司毛利率达到 74.73%，较上年同期下降 2 个百分

点。然而公司增强产品扩张的渠道协同，销售的规模效应逐渐显现，18Q1

销售费用率同比下降 1.28 个百分点至 14.33%。本期公司管理费用大幅增

加，同比增长 107.84%，管理费用率较 17Q1 提升 4.23 个百分点，主要原

因在于公司本期摊销限制性股票费用 313 万元；剔除此影响因素后本期扣

非净利润的增速将达到 32.33%，预计归母净利润增速将达到 43.7%。 

2018 年，公 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                68.19 

一年最低/最高价 42.28/70.60 

市净率（倍）                 10.01 

流通 A 股市值（亿

元）      

48.50 

基础数据  

每股净资产（元）                6.81 

资本负债率（%）                12.32 

总股本（亿股）              1.24 

流通 A 股（亿股）            0.71 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、业绩点评：研产销能力全面提

升，业绩迎来加速换挡；年报业

绩略超预期，18Q1 业绩预告符合

预期 

2、业绩点评：事件影响基本出清，

三季度业绩增长提速 

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 
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图表 2：历年一季度毛利率、净利率变化  图表 3：历年一季度销售费用、管理费用变化（万

元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所  

3、积极推进角膜塑形产品研发，系统性增强产品升级能力和用户验配体验 

为丰富公司产品线、增强智能化生产能力、提升公司整体品牌竞争力，公司从角膜

塑形镜片设计开发、自动化生产质检物流到配套检查、使用产品方面进行了全方位布局。

报告期内，硬性接触镜护理液产品已申报生产，新一代塑形镜Dreamvision进入中试阶段，

进展迅速。 

三、盈利预测与投资建议 

我们预计 2018-2020 年，公司营业收入分别为 4.08 亿元、5.36 亿元和 7.11 亿元，归

母净利润分别为 1.98 亿元、2.59 亿元和 3.44 亿元，对应 EPS 分别为 1.59 元、2.08 元和

2.77 元。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 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 783.2 988.6 1,276.7 1,630.7 营业收入 311.6 407.6 536.0 711.3 

现金 165.6 365.3 612.0 948.7 营业成本 74.1 97.8 130.8 165.0 

应收票据&账款 37.6 43.2 63.0 77.9 营业税金及附加 4.4 5.8 7.7 10.2 

其它应收款 9.8 4.4 14.3 10.5 营业费用 41.4 51.0 68.6 94.6 

预付账款 3.7 5.0 6.6 8.1 管理费用 29.1 32.2 42.9 62.6 

存货 19.1 23.3 33.4 38.1 财务费用 -1.3 -5.5 -10.4 -16.8 

其他 547.4 547.4 547.4 547.4 资产减值损失 1.6 1.0 1.0 1.0 

非流动资产 139.4 130.1 120.8 112.2 投资净收益 12.8 - - - 

固定资产 32.8 99.6 91.1 82.5 营业利润 175.1 225.3 295.5 394.7 

无形资产 7.5 7.5 7.5 7.5 营业外损益 3.8 4.1 4.1 4.1 

其他 99.1 23.0 22.2 22.2 利润总额 178.9 229.4 299.5 398.7 

资产总计 922.6 1,118.7 1,397.5 1,743.0 所得税 30.3 34.4 44.9 59.8 

流动负债 105.1 106.3 130.4 137.0 净利润 148.6 195.0 254.6 338.9 

应付账款 13.5 21.2 25.2 33.3 少数股东损益 -2.3 -3.0 -3.9 -5.2 

其他 91.6 85.1 105.2 103.7 归母净利润 150.9 198.0 258.5 344.1 

非流动负债 5.1 5.1 5.1 5.1 EBITDA 183.7 231.7 296.8 388.7 

长期借款 - - - - EPS（元） 1.21 1.59 2.08 2.77 

其他 5.1 5.1 5.1 5.1 主要财务比率         

负债合计 110.2 111.4 135.5 142.1 营业收入增速 32.6% 30.8% 31.5% 32.7% 

股本 124.3 124.3 124.3 124.3 归母净利润增速 32.3% 31.2% 30.6% 33.1% 

少数股东权益 7.4 4.4 0.5 -4.7 毛利率 76.2% 76.0% 75.6% 76.8% 

归属母公司股东权益 805.0 1,002.9 1,261.4 1,605.5 净利率 47.7% 47.8% 47.5% 47.7% 

负债和股东权益 922.6 1,118.7 1,397.5 1,743.0 ROE 18.7% 19.7% 20.5% 21.4% 

现金流量表         ROIC 173.7% 29.0% 37.8% 49.4% 

经营活动现金流 144.7 190.2 232.2 315.7 资产负债率 11.9% 10.0% 9.7% 8.2% 

折旧摊销 6.4 8.3 8.3 7.5 总资产周转率 33.8% 36.4% 38.4% 40.8% 

营运资金变动 -96.5 204.3 263.9 347.5 P/E 56.4 42.9 32.8 24.6 

投资活动现金流 -592.3 3.5 3.5 3.5 P/B 10.5 8.4 6.7 5.3 

筹资活动现金流 383.6 6.0 11.0 17.6 EV/EBITDA 39.4 30.4 22.9 16.6 

现金净增加额 -64.0 199.7 246.7 336.7 每股净资产(元） 6.48 8.07 10.15 12.92 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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