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基本状况 

总股本(百万股) 403.87  
流通股本(百万股) 248.08  

市价(元) 41.12 

市值(百万元) 16,607.28  

流通市值(百万元) 10,200.91  
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[Table_Report] 相关报告 
1 欧普康视（300595）：角膜塑形镜

行业持续高景气，业绩保持快速增

长 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 311.63 458.42 656.77 918.00 1248.49 

增长率 yoy% 32.60% 47.10% 43.27% 39.78% 36.00% 

净利润 150.86 216.24 294.46 400.93 538.44 

增长率 yoy% 32.29% 43.34% 36.17% 36.16% 34.30% 

每股收益（元） 0.37 0.54 0.73 0.99 1.33 

每股现金流量 0.36 0.37 0.55 0.77 1.02 

净资产收益率 18.74% 21.12% 22.17% 23.84% 24.97% 

P/E 110.09 76.80 56.40 41.42 30.84 

PEG 3.41 1.77 1.56 1.15 0.90 

P/B 20.63 16.22 12.51 9.87 7.70 

投资要点 

 事件：公司公告 2019 年中报，实现营业收入 2.62 亿元，同比增长 51.08%，

归母净利润 1.17 亿元，同比增长 39.75%，扣非净利润 9787 万元，同比增长

39.42%。 

 渠道投入下角膜塑形镜保持快速增长，高端产品占比提升带动毛利率的持续上

升。2019Q2 单季度实现收入 1.41 亿元，同比增长 46.55%，归母净利润 6611

万元，同比增长 38.23%，扣非净利润 5469 万元，同比增长 37.99%，在淡季

下依然保持了较快速的增长，我们认为主要是公司近年来对渠道加大投入带来

产品终端覆盖面的扩大，带动核心产品角膜塑形镜的快速增长。公司综合毛利

率 78.05%，同比提高 1.74pp，主要是受角膜塑形镜高端产品上量影响；费用

率同比微幅提高 7.18pp，整体净利率 41.51%，同比下降 6.16pp，主要是公司

整合渠道带来直销占比大幅提高导致。 

 角膜塑形镜是公司核心品种，行业景气下高端产品持续迭代带来“量价齐升”。

2019H1 公司角膜塑形镜（梦戴维、DreamVision）实现营业收入 1.74 亿元，

同比增长 46.98%，高端品种 DreamVision 的持续上量导致占比提高带来角膜

塑形镜毛利率 92.27%，同比提高 2.42pp；考虑到角膜塑形镜行业目前渗透率

仅 1%，未来有望在渗透率逐步提升下保持 20%左右行业增速，公司有望在量

价齐升下持续保持快速增长。 

 渠道整合持续深化，加速布局终端服务。公司加速营销团队扩建，通过投资入

股和自建的方式布局终端医疗服务领域，2019H1 公司及子公司完成了 2 家医

院、3 家门诊、7 家诊所和 16 家视光中心的投资和设立，目前已在安徽、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，增

强了公司长远发展的动力和潜力。 

 盈利预测与估值：我们预计 2019-21 年公司收入 6.57、9.18、12.48 亿元，同

比增长 43.27%、39.78%、36.00%，归母净利润 2.94、4.01、5.38 亿元，同

比增长 36.17%、36.16%、34.30%，对应 EPS 为 0.73、0.99、1.33。目前公

司股价对应 2020 年 41 倍 PE，考虑到公司所处行业景气度高，消费属性强，

公司产品在国内渗透率低，竞争格局良好，未来有望在高盈利能力下持续保持

快速增长，我们认为公司的合理估值区间为 2020 年 45-50 倍 PE，公司合理

价格区间为 44-50 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险，原材料供应商相对集中风险，产品市场推广不

达预期风险。 
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欧普康视(300595)/医疗器械 渠道覆盖面扩大，角膜塑形镜持续保持快速增长 
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 2019H1 公司实现营业收入 2.62 亿元，同比增长 51.08%，归母净利润

1.17 亿元，同比增长 39.75%，扣非净利润 9787 万元，同比增长 39.42%。 

 分业务来看，公司核心产品分为角膜塑形镜（夜戴片）、护理产品和普通

框架眼镜，其中角膜塑形镜（夜戴片）实现营业收入 1.74 亿元，同比增

加 46.98%，护理产品实现收入 4512 万元，同比增长 24.82%，普通框

架镜实现收入 3307 万元，同比增长 115.53%。 

图表 1：欧普康视主要财务指标变化（百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：欧普康视主营业务收入情况  图表 3：欧普康视归母净利润情况 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 公司2019H1销售费用率21.26%，同比增长6.06pp，管理费用率13.03%，

同比增长 0.96pp，主要是公司员工薪酬增加，同时新设公司导致租赁费、

装修费等费用增加所致，财务费用率-0.19%，同比提高 0.15pp，基本保

持稳定；公司综合毛利率 78.05%，同比提高 1.74pp，主要是受角膜塑

形镜高端产品上量影响；费用率同比微幅提高 7.18pp，整体净利率

41.51%，同比下降 6.16pp，主要是公司整合渠道带来直销占比大幅提

高导致。 

 

 

 

 

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 财务费用 所得税
归属母公

司净利

2018H1 173.74 41.16 26.40 20.98 -0.60 15.21 83.45

2019H1 262.48 57.61 55.80 34.21 -0.50 23.28 116.62

同比增速 51.1% 40.0% 111.4% 63.1% -16.7% 53.1% 39.7%
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图表 4：欧普康视三项费用率变化情况  图表 5：欧普康视产品毛利率变化情况 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 分季度来看：公司2019Q2单季度实现收入1.41亿元，同比增长46.55%，

归母净利润 6611 万元，同比增长 38.23%，扣非净利润 5469 万元，同

比增长 37.99%，在淡季下依然保持了较快速的增长，我们认为主要是

公司近年来对渠道加大投入带来产品终端覆盖面的扩大，带动核心产品

角膜塑形镜的快速增长。 

图表 6：欧普康视分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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角膜塑形镜毛利率 综合毛利率

2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q

营业收入 57.96 61.60 102.82 89.25 77.23 96.51 156.42 128.26 121.05 141.43

营收同比增长 32.40% 17.11% 41.63% 35.13% 33.25% 56.67% 52.13% 43.71% 56.74% 46.55%

营收环比增长 6.28% 66.92% -13.20% -13.47% 24.96% 62.08% -18.00% -5.62% 16.84%

营业成本 13.48 16.79 22.95 20.90 19.52 21.64 29.31 30.46 26.69 30.92

营业费用 9.04 6.17 12.85 13.33 11.07 15.33 20.33 28.23 24.66 31.14

管理费用 4.38 3.47 6.73 14.54 9.10 11.87 14.13 24.88 19.76 14.44

财务费用 -0.20 -0.38 -0.16 -0.58 -0.52 -0.08 0.00 -0.45 -0.22 -0.28

营业利润 31.36 38.28 64.63 44.73 41.78 56.24 98.08 49.18 57.74 75.46

利润总额 32.43 37.21 64.54 44.73 41.79 56.24 98.14 49.74 56.75 75.49

所得税 5.87 5.45 10.05 8.95 6.41 8.79 15.34 5.58 10.00 13.28

归母净利润 26.97 31.47 54.34 38.08 35.62 47.83 82.03 50.76 50.50 66.11
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图表 7：欧普康视分季度营业收入变化  图表 8：欧普康视分季度归母净利润变化 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 角膜塑形镜是公司核心品种，行业景气下高端产品持续迭代带来“量价

齐升”。2019H1 公司角膜塑形镜（梦戴维、DreamVision）实现营业收

入 1.74 亿元，同比增长 46.98%，高端品种 DreamVision 的持续上量导

致占比提高带来角膜塑形镜毛利率 92.27%，同比提高 2.42pp；考虑到

角膜塑形镜行业目前渗透率仅 1%，未来有望在渗透率逐步提升下保持

20%左右行业增速，公司有望在量价齐升下持续保持快速增长。 

图表 9：欧普康视角膜塑形镜销售收入情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 渠道整合持续深化，加速布局终端服务。公司加速营销团队扩建，通过

投资入股和自建的方式布局终端医疗服务领域，2019H1 公司及子公司

完成了 2 家医院、3 家门诊、7 家诊所和 16 家视光中心的投资和设立，

目前已在安徽、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，增强了公司长远发展的动力和潜力。 

风险提示 

 市场竞争加剧风险。公司产品属于眼视光领域的朝阳产业，高毛利率和

市场成长空间会吸引更多企业进入，未来市场竞争可能会进一步加剧，
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产品价格可能出现持续下降的风险。 

 原材料供应商相对集中风险。考虑到角膜塑形镜行业属于医疗器械，对

原材料性能和稳定性要求较高，公司镜片材料供应商集中在全球领先企

业，以保证公司产品质量稳定，若供应商因意外事件出现停产、无法按

期交付等情况，可能会直接影响公司正常运营。 

 产品市场推广不达预期风险。公司产品所处领域在历史上出现过 2 次质

量管理问题，全国范围内的医生和患者端仍需要厂家持续推广和普及，

若市场推广进度不达预期，可能会直接影响公司业绩增长。 
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图表 10：欧普康视财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产 997 1319 1704 2204 营业收入 458 657 918 1248

  现金 178 439 735 1121 营业成本 101 139 194 264

  应收账款 76 112 162 226 营业税金及附加 6 9 13 17

  其他应收款 10 14 20 27 营业费用 75 118 170 237

  预付账款 20 27 38 52 管理费用 47 72 101 131

  存货 49 63 85 114 财务费用 -1 -4 -8 -14 

  其他流动资产 664 664 664 664 资产减值损失 2 2 2 2

非流动资产 230 221 211 201 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 25 25 25 25

  固定资产 132 124 115 106 营业利润 245 334 455 612

  无形资产 8 8 8 8 营业外收入 1 1 1 1

  其他非流动资产 89 87 86 85 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1228 1540 1915 2405 利润总额 246 335 456 612

流动负债 138 157 190 221 所得税 36 49 67 90

  短期借款 0 0 0 0 净利润 210 286 389 522

  应付账款 21 28 38 54 少数股东损益 -6 -9 -12 -16 

  其他流动负债 117 129 151 167 归属母公司净利润 216 294 401 538

非流动负债 7 5 6 6 EBITDA 254 340 457 608

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.96 0.73 0.99 1.33

  其他非流动负债 7 5 6 6

负债合计 145 162 196 227 主要财务比率

 少数股东权益 58 50 38 22 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 224 404 404 404 成长能力

  资本公积 381 201 201 201 营业收入 47.1% 43.3% 39.8% 36.0%

  留存收益 460 723 1077 1551 营业利润 37.0% 36.3% 36.2% 34.3%

归属母公司股东权益 1024 1328 1682 2156 归属于母公司净利润 43.3% 36.2% 36.2% 34.3%

负债和股东权益 1228 1540 1915 2405 获利能力

毛利率(%) 78.0% 78.8% 78.9% 78.8%

现金流量表 净利率(%) 47.2% 44.8% 43.7% 43.1%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 21.1% 22.2% 23.8% 25.0%

经营活动现金流 149 222 310 411 ROIC(%) 23.3% 30.4% 39.2% 48.8%

  净利润 210 286 389 522 偿债能力

  折旧摊销 10 10 10 10 资产负债率(%) 11.8% 10.5% 10.2% 9.4%

  财务费用 -1 -4 -8 -14 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -25 -25 -25 -25 流动比率 7.21 8.39 8.98 9.98

营运资金变动 -55 -47 -60 -88 速动比率 6.86 8.00 8.53 9.46

  其他经营现金流 10 3 5 6 营运能力

投资活动现金流 -140 25 25 25 总资产周转率 0.43 0.47 0.53 0.58

  资本支出 35 0 0 0 应收账款周转率 8 6 6 6

  长期投资 135 0 -0 -0 应付账款周转率 5.78 5.63 5.83 5.72

  其他投资现金流 30 25 25 25 每股指标（元）

筹资活动现金流 4 14 -39 -51 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.73 0.99 1.33

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.55 0.77 1.02

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.54 3.29 4.16 5.34

  普通股增加 100 179 0 0 估值比率

  资本公积增加 -73 -179 0 0 P/E 76.80 56.40 41.42 30.84

  其他筹资现金流 -23 14 -39 -51 P/B 16.22 12.51 9.87 7.70

现金净增加额 13 261 296 386 EV/EBITDA 65 48 36 27

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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