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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健与服务 证券研究报告 

欧普康视(300595)公司点评报告 2019 年 04 月 24 日 

[Table_Title] 营收增长超预期，剔除并表内生依旧强劲 

——欧普康视 2019 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告 2019 年一季报，报告期内实现营业收入 1.21 亿元，较去年

同期增长 56.74%；归母净利润 0.51 亿元，较去年同期增长 41.79%；

扣非归母净利润 0.43 亿元，较去年同期增长 41.26%。 

 并表拉动营收高增长，费用上升致净利润率下滑 

公司报告期内营业收入增速达 56.74%，远超净利润增速 41.79%，净利润

率由 2018 年年报 45.76%下降至 38.62%。这主要是因为公司投资入股了

一些子公司并新建了一些营销服务终端，一方面收入体量快速扩大，另一

方面销售费用和管理费用大幅上涨。其中销售费用率较 2018 年报上升

3.97pct，达到 20.37%，管理费用上升 0.98pct，达到 14.08%。 

 内生增长依旧强劲，DV 成重要增长点 

通过草根调研，假设公司镜片销量增速为 20%--25%，DV 比梦戴维均价高

30%，梦戴维 AP 型号比 DF 型号均价高 15%，公司整体不考虑并表的提价

幅度不低于 10%，则镜片销售收入增速为 35%以上，内生增长依旧强劲。

随着 2019 年 DV 销量占比由 2018 年不及 10%提升至 2019 年目标占比

20%，公司有望维持该增长势头。 

 渠道扩张稳步推进，短期费用增加无碍长期趋势 

公司注重渠道开发，较爱博诺德等竞争对手更具备渠道优势。除了已经进

入 800 家医院销售外，公司开始逐步建立自营销售终端。目前，公司直销

与经销比例已接近 1：1，整体毛利率得到提升，19 年一季度达 77.95%，

较去年同比提升 3.22pct。尽管早期投入视光中心等自营渠道会产生亏损，

费用上升拖累整体利润，但长远来看有利于抢占院外市场资源，符合眼科

社区化的大趋势。 

 投资建议与盈利预测 

公司是角膜塑形镜稀缺标的，行业增速呈加速状态。随着公司销售规模不

断扩大，新品推动产品平均单价提升，预计公司 19-21 年营业收入为

6.78/9.51/12.66 亿元，归母净利润 3.01/4.14/5.55 亿元。略微调整 EPS 至

1.34（-0.01）/1.85（-0.03）/2.48（-0.12）元/股，对应 PE 为 41/30/22 倍，

给予目标价 67.00 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧，视光中心落地失败，行业政策更迭等。 
  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 311.63 458.42 678.27 951.47 1266.42 

收入同比（%） 32.60 47.10 48.00 40.30 33.10 

归母净利润(百万元) 150.86 216.24 301.07 414.28 555.38 

归母净利润同比(%) 32.30 43.30 39.20 37.60 34.10 

ROE（%） 18.70 21.10 20.40 22.40 23.50 

每股收益（元） 0.67 0.96 1.34 1.85 2.48 

市盈率(P/E) 82 57 41 30 22 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  55.00 元/67 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 76.16 / 30.45 

A 股流通股（百万股）： 137.82 

A 股总股本（百万股）： 224.37 

流通市值（百万元）： 7580.12 

总市值（百万元）： 12340.58 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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营收增速超预期，并表因素占主导。公司报告期内实现营业收入 1.21 亿元，较去

年同期增长 56.74%，超出市场预期。归母净利润 0.51亿元，较去年同期增长 41.79%；

扣非归母净利润 0.43 亿元，较去年同期增长 41.26%。公司持续并表子公司是营收

增速加快的主要原因。一方面收入确认价格得到提高，此消彼长下母公司 19 年一

季度收入增速为 26%，子公司收入增速为 146.19%。另一方面并表后子公司贡献了

大量非角膜塑形镜业务的收入，如代理护理液、框架镜等。 

净利润率下滑，未来几年有望逐步回升。公司整体净利润率较 2018 年年报下滑

7.14pct，至 38.62%。出现这种下滑主要是因为公司自 2018 年以来加快收购经销

商并共同设立视光中心等营销终端，早期投入加大拖累利润增长。其中销售费用率

较 2018 年报上升 3.97pct，达到 20.37%，管理费用上升 0.98pct，达到 14.08%。

但考虑到视光中心的爬坡期一般为两到三年，预计公司未来几年内将逐步进入收获

期，净利润率有望逐步回升。 

图 1：欧普康视 19Q1 收入增速加快  图 2：欧普康视销售费用/管理费用率提升较快 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

还原内生增长，公司已进入全面提价周期。根据此前草根调研结果，公司 19 年一

季度镜片销量增速约为 20%--25%。考虑到新品 DV 单价比梦戴维高 30%，梦戴维

AP 型号比 DF 型号高 15%，按照目前 DV 占比 5%-10%，AP 和 DF 各占梦戴维销

量一半，直销经销比接近 1：1 推算，公司较去年同期整体提价幅度不低于 10%。

因此，公司角膜塑形镜片销售增速可达 35%以上，内生增长依旧强劲。随着 DV 的

顺利推广，其占比有望在年内接近 20%，而 AP 型号替代 DF 仍有较大空间，公司

已进入全面提价周期，内生增长具有持续性。 

渠道扩展稳步推进，更加重视自营渠道建设。公司相较其他品牌具备更强渠道优势，

目前公司已进入 800 多家医院销售，覆盖全国除西藏外所有省份。19 年公司更加

注重直销团队建设和自营渠道搭建，目前公司直销比例已由 2018 年半年报时的 30%

提升至目前接近 50%，拉升了公司整体毛利率。另外，公司通过收购经销商等方法

建设视光中心等自营渠道，拓展医院外市场，符合眼科社区化的大趋势，属行业先

行者。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 783.17 997.28 1375.79 1732.39 2225.30 

 

营业收入 311.63 458.42 678.27 951.47 1266.42 

  现金 165.59 178.28 463.37 672.73 990.70 

 

营业成本 74.13 100.93 148.88 209.04 277.22 

  应收账款 37.58 76.13 85.48 119.91 159.60 

 

营业税金及附加 4.36 6.35 8.82 12.37 16.46 

  其他应收款 9.78 9.81 14.87 20.85 27.76 

 

营业费用 41.40 74.96 125.48 178.88 238.09 

  预付账款 3.68 19.82 29.78 45.99 60.99 

 

管理费用 18.72 47.15 91.57 128.45 170.97 

  存货 19.13 48.91 50.99 71.59 94.94 

 

财务费用 -1.33 -1.05 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 547.42 664.31 731.31 801.31 891.31 

 

资产减值损失 1.63 1.79 6.67 2.09 2.90 

非流动资产 139.40 230.44 363.39 462.02 566.63 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.01 0.02 0.00 

  长期投资 4.25 1.22 1.62 1.82 2.07 

 

投资净收益 12.76 25.24 52.00 60.00 85.00 

  固定资产 32.80 132.27 172.65 205.91 260.52 

 

营业利润 179.01 245.29 354.54 487.67 654.27 

  无形资产 7.47 8.05 8.05 8.05 8.05 

 

营业外收入 0.02 0.76 0.76 0.60 0.60 

  其他非流动资产 94.89 88.90 181.07 246.24 295.99 

 

营业外支出 0.11 0.14 0.01 0.01 0.05 

资产总计 922.57 1227.72 1739.18 2194.41 2791.93 

 

利润总额 178.91 245.90 355.29 488.26 654.82 

流动负债 105.12 138.27 201.53 282.88 375.61 

 

所得税 30.32 36.13 56.85 78.12 104.77 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 148.59 209.77 298.44 410.14 550.04 

  应付账款 13.53 21.39 26.51 37.23 49.37 

 

少数股东损益 -2.27 -6.47 -2.63 -4.14 -5.34 

  其他流动负债 91.59 116.88 175.02 245.66 326.24 

 

归属母公司净利润 150.86 216.24 301.07 414.28 555.38 

非流动负债 5.11 7.01 7.02 8.78 9.23 

 

EBITDA 169.06 226.19 315.14 441.48 594.07 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 0.67 0.96 1.34 1.85 2.48 

 其他非流动负债 5.11 7.01 7.02 8.78 9.23 

  

 

    
负债合计 110.23 145.28 208.55 291.66 384.84 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 7.36 58.47 55.84 51.70 46.37 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 124.31 224.37 403.87 403.87 403.87 

 

成长能力 
 

      资本公积 453.63 380.82 380.82 380.82 380.82 

 

营业收入(%) 32.6 47.1 48.0 40.3 33.1 

  留存收益 227.04 418.77 690.09 1066.35 1576.03 

 

营业利润(%) 36.2 37.0 44.5 37.6 34.2 

归属母公司股东权益 804.98 1023.97 1474.79 1851.05 2360.73 

 

归属母公司净利润(%) 32.3 43.3 39.2 37.6 34.1 

负债和股东权益 922.57 1227.72 1739.18 2194.41 2791.93 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 76.2 78.0 78.1 78.0 78.1 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 48.4 47.2 44.4 43.5 43.9 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 18.7 21.1 20.4 22.4 23.5 

经营活动现金流 144.71 148.52 224.60 303.68 411.18 

 

ROIC(%) 21.1 20.8 24.4 29.4 34.0 

  净利润 148.59 209.77 298.44 410.14 550.04 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 6.44 9.99 11.62 18.74 30.39 

 

资产负债率(%) 11.9 11.8 12.0 13.3 13.8 

  财务费用 -1.67 -1.90 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

  投资损失 -12.76 -25.24 -52.00 -60.00 -85.00 

 

流动比率 7.45 7.21 6.83 6.12 5.92 

营运资金变动 3.28 -42.88 -36.83 -67.97 -85.12 

 

速动比率 7.23 6.72 6.43 5.71 5.51 

 其他经营现金流 0.84 -1.23 3.37 2.78 0.87 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -592.32 -140.21 -89.27 -58.06 -47.97 

 

总资产周转率 0.49 0.43 0.46 0.48 0.51 

  资本支出 -62.66 -35.24 -133.45 -122.01 -136.17 

 

应收账款周转率 10.10 8.06 8.39 9.26 9.06 

  长期投资 -546.00 -137.32 -2.07 -0.56 -0.80 

 

应付账款周转率 5.64 5.78 6.22 6.56 2.33 

 其他投资现金流 16.34 32.35 46.25 64.51 89.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 383.64 4.38 149.76 -36.26 -45.25 

 

每股收益(最新摊薄) 0.67 0.96 1.34 1.85 2.48 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.66 1.00 1.35 1.83 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.59 4.56 6.57 8.25 10.52 

  普通股增加 73.31 100.06 179.50 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 390.10 -72.80 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 81.80 57.07 40.99 29.79 22.22 

 其他筹资现金流 -79.77 -22.87 -29.74 -36.26 -45.25 

 

P/B 15.33 12.05 8.37 6.67 5.23 

现金净增加额 -63.97 12.69 285.08 209.36 317.96 

 

EV/EBITDA 39.46 53.77 37.69 26.43 19.11 



    

      

 

 

 


