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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

欧普康视(300595)公司点评报告 2019 年 06 月 19 日 

[Table_Title] 探索视光 O2O，自营渠道建设稳步推进 

——欧普康视事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告与芜湖爱彼爱视光科技有限公司、金本元先生拟共同出资设

立合肥大眼熊网络科技有限公司。合资公司注册资本为人民币 1000 万

元，其中欧普康视拟以自有资金出资 800 万元，占注册资本总额的

80%。合资公司将引进互联网运营团队，开发视光行业“Saas”系统，

打造视光行业互联网服务平台。 

 首创视光 O2O 平台，意在为角膜塑形镜业务引流 

公司合资成立的网络科技公司重点将开发视光行业“Saas”系统，打造视

光行业互联网服务平台。该平台计划是含网站，APP、公众号、客户端等

的结合体,是业内首创的 O2O 平台。该平台建立后，可作为连接 2B 和 2C

业务的桥梁：消费者可使用在线初查、门诊挂号、专家预约、人工智能咨

询、专家讲座、线上商城、多个服务接口接入、个人信息系统等功能，而 B

端也将获得客户档案管理、客户分类、线上销售管理分组报表等赋能，可

大大提升公司经营效率。虽然线上商城暂无法销售角膜塑形镜等三类医疗

器械，但其余功能可为公司主营业务引流，变相宣传角膜塑形镜产品，解

决了此前宣传困难的问题。  

 业绩承诺彰显平台建设信心，导流能力值得期待 

公司合作方承诺合资公司 2020 年度、2021 年度实际净利润依次不低于 80

万元、120 万元。若按照类似互联网平台最高 10%利润率计算，则 2020、

2021 年度该平台收入保守将分别达到 800 万和 1200 万，假设客单价水平

为 500 元，转化率为 10%，则有效使用人数将不低于 16 万和 24 万人，未

来导流能力值得期待。 

 自营渠道建设稳步推进，及时终止低收益项目 

公司注重自营渠道开发，目前已有自营渠道 70 余家，短期内有望增加至 100

家。公司近期公告终止了部分偏离主营业务、溢价水平不合理或业务开展

不佳的合作项目，自有资金将更加聚焦主营渠道建设。 

 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。随着公司新品推动产

品平均单价提升，预计公司 19-21 年营业收入分别为 6.63/9.29/12.47 亿元，

归母净利润 2.93/3.91/5.13 亿元。EPS 为 0.73、0.97、1.27 元/股，对应

PE 为 52/39/30 倍，给予目标价 40.15 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) 311.63 458.42 663.54 929.51 1247.68 

收入同比（%） 32.60 47.10 44.75 40.08 34.23 

归母净利润(百万元) 150.86 216.24 293.46 391.34 512.87 

归母净利润同比(%) 32.29 43.34 35.71 33.36 31.05 

ROE（%） 18.74 21.12 20.00 21.50 22.42 

每股收益（元） 0.37 0.54 0.73 0.97 1.27 

市盈率(P/E) 101.06 70.51 51.95 38.96 29.73 

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：  37.75 元/40.15 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.2 / 30.45 

A 股流通股（百万股）： 248.09 

A 股总股本（百万股）： 403.87 

流通市值（百万元）： 9365.44 

总市值（百万元）： 15246.22 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-欧普康视（300595）19Q1 季报

点评 : 营收增长超预期，剔除并表内生依旧强劲》

2019.04.25 

《国元证券公司研究--欧普康视（300595）2018 年年

报点评：业绩符合预期，公司有望进入提价周期》

2019.04.03 
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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 1361.30 1691.68 2145.82 

 

营业收入 311.63 458.42 663.54 929.51 1247.68 

  现金 165.59 178.28 454.36 640.44 917.28 

 

营业成本 74.13 100.93 142.79 199.84 271.37 

  应收账款 37.58 76.13 83.62 117.14 157.24 

 

营业税金及附加 4.36 6.35 8.63 12.08 16.22 

  其他应收款 9.78 9.81 14.54 20.37 27.35 

 

营业费用 41.40 74.96 126.07 181.25 247.04 

  预付账款 3.68 19.82 28.56 43.96 59.70 

 

管理费用 18.72 47.15 89.58 130.13 177.17 

  存货 19.13 48.91 48.90 68.44 92.93 

 

研发费用 10.40 12.84 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 547.42 664.31 731.31 801.31 891.31 

 

财务费用 -1.33 -1.05 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 139.40 230.44 363.39 462.02 566.63 

 

资产减值损失 1.63 1.79 6.52 2.03 2.93 

  长期投资 4.25 1.22 1.62 1.82 2.07 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.01 0.02 0.00 

  固定资产 32.80 132.27 172.65 205.91 260.52 

 

投资净收益 12.76 25.24 52.00 55.00 70.00 

  无形资产 7.47 8.05 8.05 8.05 8.05 

 

营业利润 179.01 245.29 347.63 466.19 611.43 

  其他非流动资产 94.89 88.90 181.07 246.24 295.99 

 

营业外收入 0.02 0.76 0.76 0.60 0.60 

资产总计 922.57 1227.72 1724.70 2153.70 2712.45 

 

营业外支出 0.11 0.14 0.01 0.01 0.05 

流动负债 105.12 138.27 194.59 272.42 368.48 

 

利润总额 178.91 245.90 348.38 466.78 611.98 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 30.32 36.13 57.48 79.35 104.04 

  应付账款 13.53 21.39 25.43 35.59 48.33 

 

净利润 148.59 209.77 290.90 387.43 507.94 

  其他流动负债 91.59 116.88 169.16 236.84 320.15 

 

少数股东损益 -2.27 -6.47 -2.56 -3.91 -4.93 

非流动负债 5.11 7.01 7.02 8.78 9.23 

 

归属母公司净利润 150.86 216.24 293.46 391.34 512.87 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 169.06 226.19 308.09 424.94 566.27 

 其他非流动负债 5.11 7.01 7.02 8.78 9.23 

 

EPS（元）  

    负债合计 110.23 145.28 201.61 281.20 377.71 

 

      

 少数股东权益 7.36 58.47 55.91 52.00 47.07 

 

主要财务比率      

  股本 124.31 224.37 403.87 403.87 403.87 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 453.63 380.82 380.82 380.82 380.82 

 

成长能力      

  留存收益 227.04 418.77 682.48 1035.80 1502.97 

 

营业收入(%) 32.60 47.10 44.75 40.08 34.23 

归属母公司股东权益 804.98 1023.97 1467.17 1820.50 2287.67 

 

营业利润(%) 36.16 37.03 41.72 34.11 31.15 

负债和股东权益 922.57 1227.72 1724.70 2153.70 2712.45 

 

归属母公司净利润(%) 32.29 43.34 35.71 33.36 31.05 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 76.21 77.98 78.48 78.50 78.25 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 48.41 47.17 44.23 42.10 41.11 

经营活动现金流 144.71 148.52 215.59 285.40 385.05 

 

ROE(%) 18.74 21.12 20.00 21.50 22.42 

  净利润 148.59 209.77 290.90 387.43 507.94 

 

ROIC(%) 21.09 20.85 23.63 27.85 31.87 

  折旧摊销 6.44 9.99 11.62 18.74 30.39 

 

偿债能力      

  财务费用 -1.67 -1.90 0.00 0.00 0.00 

 

资产负债率(%) 11.95 11.83 11.69 13.06 13.93 

  投资损失 -12.76 -25.24 -52.00 -55.00 -70.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 3.28 -42.88 -38.14 -68.49 -84.18 

 

流动比率 7.45 7.21 7.00 6.21 5.82 

 其他经营现金流 0.84 -1.23 3.22 2.72 0.90 

 

速动比率 7.23 6.72 6.60 5.80 5.41 

投资活动现金流 -592.32 -140.21 -89.27 -63.06 -62.97 

 

营运能力      

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

 

总资产周转率 0.49 0.43 0.45 0.48 0.51 

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

 

应收账款周转率 10.10 8.06 8.31 9.26 9.09 

 其他投资现金流 16.34 32.35 46.25 59.51 74.00 

 

应付账款周转率 5.64 5.78 6.10 6.55 2.41 

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

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.54 0.73 0.97 1.27 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.37 0.53 0.71 0.95 

  普通股增加 73.31 100.06 179.50 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.99 2.54 3.63 4.51 5.66 

  资本公积增加 390.10 -72.80 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

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

 

P/E 101.06 70.51 51.95 38.96 29.73 

现金净增加额 -63.97 12.69 276.08 186.08 276.83  P/B 18.94 14.89 10.39 8.37 6.66 
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