
欧普康视（300595） 

        证券研究报告·公司研究·医疗器械 

 

1 / 6 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Main] 
欧普康视：丰富产品线，加大渠道开发力度，

推动公司收入增长超预期 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 458 624 846 1,141 

同比（%） 47.1% 36.2% 35.4% 34.9% 

归母净利润（百万元） 216 299 404 543 

同比（%） 43.3% 38.2% 35.1% 34.4% 

每股收益（元/股） 0.54 0.74 1.00 1.34 

P/E（倍） 76.80 55.57 41.13 30.59      
 

投资要点 

 事件：2019年H1公司实现营业收入 2.62亿元，比上年同期增长 51.08%；
归属于上市公司股东的净利润 1.17 亿元，比上年同期增长 39.75%；实
现扣非净利润 0.98 亿元，同比增长 39.42%。其中公司 2019Q2 实现营
业收入 1.41 亿元，同比增长 46.55%；实现归属于上市公司股东的净利
润 0.66 亿元、同比增长 38.23%；实现扣非净利润 0.55 亿元，同比增长
37.99%。略超预期。 

 丰富产品线，加大渠道开发力度，推动公司收入增长超预期。 

1）新品研发持续推进，日戴角膜接触镜 DreamVisionGP 正式上市销售。
企业自主研发生产的临床诊断泪液分泌障碍的泪液分泌检验滤纸的注
册申请已取得产品注册证，并有多款产品位于临床试验和审批注册的过
程中。同期，公司正式推出 DreamVision 产品系列的日戴角膜接触镜
DreamVisionGP，该产品有效减少中周部远视离焦、不规则角膜验配简
易化、减少镜片厚度以提高使用舒适性，以及智能化设计调整和自动化
生产等技术特点融合一体。新产品的推出为公司长期发展注入新活力。 

2）渠道持续扩张，新增医疗机构和零售终端，以及渠道商建设有效拉
倒公司收入增长。公司投资入股了一些经销机构，并支持他们拓展营销
服务终端，提高了终端覆盖数量，有效的拉动了公司的收入增长。在
2019 年 1-6 月，公司通过完善销售服务和销售网络建设，新增了数十家
合作医院和零售终端机构。截止目前，公司设计和生产的硬性角膜接触
镜产品已进入约 800 多家验配点，累计验配超过 80 万例。 

 核心产品毛利率提升，但费用率提高拖累净利润率。2019 年 H1，占公
司收入的 66.15%的核心产品“梦戴维”及“DreamVision”系列角膜塑
形镜毛利率达到 92.27%，同比提升 2.42%，有效的拉动了公司毛利率的
提升，达到 78.05%，同比上升 1.74%。由于开拓渠道等原因，导致公司
销售费用和管理费用大幅提高。销售费用率和管理费用率（含研发费用）
21.26%和 13.03%，均有不同程度的提高，致使净利润率出现一定程度
的下滑，为 41.51%，同比减少 6.16%。 

 盈利预测与投资评级：预计 2019-2021 年，公司收入分别为 6.24 亿元、
8.46 亿元和 11.41 亿元，归母净利润为 2.99 亿元、4.04 亿元和 5.43 亿元，
对应 EPS 分别为 0.74 元、1.00 元和 1.34 元。我们认为公司经营发展稳
健，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，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：产品质量风险；产品结构单一风险；市场推广不达预期。 
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1.   事件：公司发布 2019 年半年报，实现收入增长 51.08%，归母

净利润增长 39.75%，略超预期 

2019 年 H1 公司实现营业收入 2.62 亿元，比上年同期增长 51.08%；归属于上市公

司股东的净利润 1.17 亿元，比上年同期增长 39.75%；实现扣非净利润 0.98 亿元，同比

增长 39.42%，略超预期。 

其中公司 2019Q2 实现营业收入 1.41 亿元，同比增长 46.55%；实现归属于上市公

司股东的净利润 0.66 亿元、同比增长 38.23%；实现扣非净利润 0.55 亿元，同比增长

37.99%，略超预期。 

图 1：公司营业收入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 

2.   丰富产品线，加大渠道开发力度，推动公司收入增长超预期 

2019 年 1-6 月，公司实现了快速的发展，销售收入和归母净利润分别为 2.62 亿元

和 1.17 亿元元，同比增长 51.08%和 39.75%。其中收入的快速增长主要驱动力为核心产

品。“梦戴维”及“DreamVision”系列角膜塑形镜的快速推广销售。 

1）新品研发持续推进，日戴角膜接触镜 DreamVisionGP 正式上市销售。 

在新产品研发上，报告期内，企业自主研发生产的临床诊断泪液分泌障碍的泪液分

泌检验滤纸的注册申请已取得产品注册证，并有多款产品位于临床试验和审批注册的过

程中。同期，公司正式推出 DreamVision 产品系列的日戴角膜接触镜 DreamVisionGP，

该产品有效减少中周部远视离焦、不规则角膜验配简易化、减少镜片厚度以提高使用舒



 

3 / 6 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

适性，以及智能化设计调整和自动化生产等技术特点融合一体。新产品的推出为公司的

长期发展注入了新的活力。 

2）渠道持续扩张，新增医疗机构和零售终端，以及渠道商建设有效拉倒公司收入增长。 

在渠道开拓上，公司投资入股了一些经销机构，并支持他们拓展营销服务终端，提

高了终端覆盖数量，有效的拉动了公司的收入增长。在 2019 年 1-6 月，公司通过完善

销售服务和销售网络建设，新增了数十家合作医院和零售终端机构。截止目前，公司设

计和生产的硬性角膜接触镜产品已进入约 800 多家验配点，累计验配超过 80 万例。 

与此同时公司通过投资入股和自建的方式，构建新型销售网络和建设终端。报告期

内，公司及子公司完成了 2 家医院、3 家门诊、7 家诊所、16 家视光中心的投资和设立，，

到目前为止，公司已在安徽、江苏、湖北等地拥有眼科门诊部、诊所、视光中心、社区

眼健康中心等约 100 家。 

3.   核心产品毛利率提升，但费用率提高拖累净利润率 

2019 年 H1，公司的核心产品“梦戴维”及“DreamVision”系列角膜塑形镜毛利率

达到 92.27%，同比提升 2.42%。“梦戴维”及“DreamVision”系列角膜塑形镜销售收入

为 1.74 亿元，占公司收入的 66.15%，有效的拉动了公司毛利率的提升。报告期内公司

的毛利率为 78.05%，同比上升 1.74%。 

由于开拓渠道和人员职工薪酬增加以及新设公司导致租赁费、装修费等项目支出增

到，导致公司销售费用和管理费用大幅提高。报告期内，销售费用率和管理费用率（含

研发费用）21.26%和 13.03%，均有不同程度的提高。随着费用率的上升，2019 年 1-6

月公司的净利润率出现一定程度的下滑，为 41.51%，同比减少 6.16%。 

图 2：公司的销售毛利率、净利率与销售费用率、管理费用率（含研发费用）变化情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资评级 

我们预计 2019-2021 年，公司营业收入分别为 6.24 亿元、8.46 亿元和 11.41 亿元，

归母净利润分别为 2.99 亿元、4.04 亿元和 5.43 亿元，对应 EPS 分别为 0.74 元、1.00 元

和 1.34 元。我们认为公司经营发展稳健，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，我们维持公司“增持”评级。 

5.   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 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 997 1311 1582 2094   营业收入 458 624 846 1141 

  现金 178 489 661 1136   减:营业成本 101 137 184 245 

  应收账款 76 78 131 151      营业税金及附加 6 9 12 16 

  存货 49 43 80 85      营业费用 75 110 150 205 

  其他流动资产 694 700 710 722        管理费用 47 47 65 89 

非流动资产 230 259 301 363      财务费用 -1 -4 -9 -16 

  长期股权投资 1 -3 -7 -11      资产减值损失 2 3 4 5 

  固定资产 132 155 187 232   加:投资净收益 25 15 18 19 

  在建工程 4 15 29 51      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 8 8 8 8   营业利润 245 338 458 616 

  其他非流动资产 85 84 83 82   加:营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 1228 1570 1883 2457   利润总额 246 340 459 617 

流动负债 138 222 200 304   减:所得税费用 36 50 67 91 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -6 -9 -12 -16 

应付账款 21 26 38 47   归属母公司净利润 216 299 404 543 

其他流动负债 117 196 163 256   EBIT 241 330 442 590 

非流动负债 7 7 7 7   EBITDA 251 346 463 617 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 7 7 7 7   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 145 229 207 311   每股收益(元) 0.54 0.74 1.00 1.34 

少数股东权益 58 50 37 21   每股净资产(元) 2.54 3.20 4.06 5.26 

归属母公司股东权益 1024 1291 1639 2125   

发行在外股份(百万

股) 224 404 404 404 

负债和股东权益 1228 1570 1883 2457   ROIC(%) 19.9% 21.7% 22.9% 23.6% 

                                                                           ROE(%) 19.4% 21.6% 23.4% 24.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 78.0% 78.1% 78.3% 78.5% 

经营活动现金流 149 368 264 585   销售净利率(%) 47.2% 47.9% 47.7% 47.6% 

投资活动现金流 -140 -30 -45 -70 

 

资产负债率(%) 11.8% 14.6% 11.0% 12.6% 

筹资活动现金流 4 -27 -47 -40   收入增长率(%) 47.1% 36.2% 35.4% 34.9% 

现金净增加额 13 311 172 475   净利润增长率(%) 43.3% 38.2% 35.1% 34.4% 

折旧和摊销 10 16 21 27  P/E 76.80 55.57 41.13 30.59 

资本开支 35 32 46 67  P/B 16.22 12.86 10.13 7.82 

营运资本变动 -55 81 -122 67  EV/EBITDA 65.83 46.72 34.55 25.10 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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