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业绩保持高速增长，看好 2019 年

高端产品放量  
事件: 

公司发布 2018 年年报，实现营业收入 4.58 亿元，同比增长 47.10%；归

母净利润 2.16 亿元，同比增长 43.34%；归母扣非净利润 1.90 亿元，同

比增长 40.53%；EPS 为 0.98 元。  

点评： 

❑ 年度业绩：持续稳定增长，毛利率小幅抬升 

单季度来看，Q4 收入 1.28 亿元（+43.71%），归母净利润 5075.97 万元

（+33.30%），扣非归母净利润 4486.10 万元。分产品来看，角膜塑形镜

实现收入 3.1 亿元（+40.15%，毛利率 90.46%），普通角膜接触镜（日戴

维）923.89 万元（+17.73%），护理产品 8338.68 万元（+22.08%，毛利

率 40.06%），普通框架镜销售及其他 5517.06 万元（+296.05%，毛利率

65.03%）。2018 年全年毛利率 77.98%，同比提升 1.77 个百分点，主要

是高端产品 DreamVision 的上市带来的毛利提升（2018 年角膜塑形镜销

量增速 19.75%，而收入增速达 40%）。从三费来看，销售费用同比增长

81.05%，主要系 2018 年新设子公司较多，渠道大幅扩张；管理费用同比

增长 151.83%，增长主要系摊销股权激励费用，另研发费用 1283.77 万

元；财务费用下降 20.69%。 

❑ 一季度业绩：传统消费淡季，渠道扩张迅速影响业绩增速 

公司预告 2019 年一季度实现净利润为 4452-5165 万元，同比增长

25-45%，主要是因为 1）一季度为传统角膜塑形镜的配戴淡季；2）子

公司及控股经销商于 2018 年大幅增加，前期铺底资金增加。2018 年公

司新设 28 家子公司，增资控股 9 家经销商（及其子公司合计 16 家）。 

❑ 盈利预测与评级 

我国青少年近视群体不断扩大，受益于市场教育带来的渗透率提升，角膜

塑形镜行业将保持高速成长，公司作为唯一国产品牌将持续受益。未来将

继续通过自建终端和控股优质经销商两种方式扩大终端覆盖，随着产能瓶

颈的消除，业绩将继续稳定增长。2019 年预计高端产品 DreamVision 将

有望放量，为公司贡献增量业绩。预计 2019/2020/2021 年 EPS 分别为

1.30/1.72/2.35 元，对应当前股价 PE 分别为 44/33/24 倍，维持“增持”

评级。 

❑ 风险提示 

行业竞争风险；安全事件风险；政策大幅变动风险。 

 

 

 

 

 

 

欧普康视（300595） 

 

投资评级：增持（维持） 

报告日期：2019-04-03 

 

前收盘价（元） 57.00 

目标价格（元） - 
 

股价走势： 

 
主要数据 

 

总股本(百万股) 224.37 

A 股股本(百万股) 224.37 

B/H 股股本(百万股) -/- 

总市值（亿元） 127.89 

A 股流通比例(%) 61.42% 

第一大股东 陶悦群 

第一大股东持股比例 37.22% 

12 个月最高/最低(元) 61.80/36.11 
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盈利预测：单位：百万元 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 458  640  877  1192  

收入同比（%） 47% 40% 37% 36% 

归属母公司净利润 216  291  384  527  

净利润同比（%） 43% 35% 32% 37% 

毛利率（%） 78.0% 79.3% 80.1% 81.3% 

ROE（%） 19.4% 22.7% 23.7% 25.2% 

每股收益 0.96  1.30  1.72  2.35  

P/E 59.14  43.82  33.21  24.22  

P/B 12.49  10.60  8.29  6.36  

EV/EBITDA 33  37  28  20  
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附录：财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 997  1,211  1,398  1,705   营业收入 458  640  877  1,192  

现金 178  249  313  433   营业成本 101  133  174  223  

应收账款 86  114  175  277   营业税金及附加 6  8  11  14  

其他应收款 10  9  19  33   销售费用 75  109  153  214  

预付账款 20  26  40  63   管理费用 47  77  114  155  

存货 49  65  91  122   财务费用 (1) (2) (2) (5) 

其他流动资产 655  746  760  778   资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 230  321  417  516   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 1  2  2  2   投资净收益 25  20  15  15  

固定资产 132  192  216  254   营业利润 245  336  442  605  

无形资产 8  9  11  12   营业外收入 1  1  1  1  

其他非流动资产 89  118  188  248   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1,228  1,532  1,815  2,221   利润总额 246  337  443  606  

流动负债 138  259  209  152   所得税 36  51  66  91  

短期借款 0  50  28  0   净利润 210  287  376  515  

应付账款 21  33  33  24   少数股东损益 (6) (5) (8) (12) 

其他流动负债 117  176  148  127   归属母公司净利润 216  291  384  527  

非流动负债 7  12  17  24   EBITDA 261  348  456  620  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.96  1.30  1.72  2.35  

其他非流动负债 7  12  17  24        

负债合计 145  271  226  176   主要财务比率     

少数股东权益 58  54  46  35   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 224  224  224  224   成长能力     

资本公积 381  294  294  294   营业收入 47.10% 39.68% 36.93% 35.90% 

留存收益 460  689  1,025  1,493   营业利润 37.03% 37.03% 31.42% 36.97% 

归属母公司股东

权益 

1,024  1,206  1,543  2,011   归属于母公司净利

润 

43.34% 34.61% 31.95% 37.13% 

负债和股东权益 1,228  1,532  1,815  2,221   获利能力     

      毛利率(%) 77.98% 79.26% 80.11% 81.31% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 35.16% 47.17% 45.46% 43.81% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 19.38% 22.74% 23.68% 25.19% 

经营活动现金流 149  211  224  298   ROIC(%) 32.89% 32.69% 31.03% 33.38% 

净利润 210  291  384  527   偿债能力     
折旧摊销 10  14  16  20   资产负债率(%) 11.83% 17.72% 12.45% 7.91% 

财务费用 (2) (2) (2) (5)  净负债比率(%) -6.29% -8.25% -5.75% -11.45% 

投资损失 (25) (20) (15) (15)  流动比率 7.21  4.68  6.70  11.24  

营运资金变动 (169) (67) (152) (217)  速动比率 6.86  4.42  6.26  10.43  

其他经营现金流 125  (5) (8) (12)  营运能力     
投资活动现金流 (140) (83) (88) (86)  总资产周转率 0.43  0.46  0.52  0.59  

资本支出 0  (102) (102) (102)  应收账款周转率 8.10  7.06  6.71  5.94  

长期投资 3  (1) (1) 1   应付账款周转率 26.26  23.66  26.49  41.19  

其他投资现金流 (143) 20  15  15   每股指标（元）     
筹资活动现金流 4  (98) (67) (82)  每股收益(最新摊薄) 0.96  1.30  1.72  2.35  

短期借款 0  50  (22) (28)  每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.66  0.94  1.00  1.33  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.56  5.38  6.88  8.96  

普通股增加 100  (1) 0  0   估值比率     
资本公积增加 (73) (87) 0  0   P/E 59.1  43.8  33.2  24.2  

其他筹资现金流 (23) (60) (45) (54)  P/B 12.5  10.6  8.3  6.4  

现金净增加额 13  30  69  130    EV/EBITDA 32.72  36.67  27.96  20.44  

资料来源：Wind，华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分
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