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公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（百万元） 20,997 

流通市值（百万元） 13082 

总股本（百万股） 404 

流通股本（百万股） 248 
 

日均成交额（百万元） 153 

近一个月换手（%） 9.6 
  

第一大股东  陶悦群 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
 

1. 公司发布业绩预告，净利润增长 30-45%。公司预计前三季

度归母净利润为 2.15 亿元-2.40 亿元，同比增长 30-45%。

利润增长主要由产品销量、营销服务终端收入增加所致。公

司技术推广和营销力度持续增强。公司综合毛利率持续提

升，净利率因费用率增加而有所下滑。 

2. 产品和技术升级、角膜塑形镜收入保持高速增长。公司核心

产品角膜塑形镜的需求仍然处于上升通道中，新一代角膜塑

形镜 DreamVision、镜特舒深度清洁液、镜特舒护理液和湿

润液等新产品市场推广顺利。2019年 H1公司收入增长加速，

收入占比 69%的角膜塑形镜产品（梦戴维、 DreamVision）

同增 46.98%（高于 18 年全年增速 39.86%），护理液产品和

普通框架镜收入同比增长 24.8%和 115.5%。 

3. 产能提高、研发及新产品接力，后续增长动力强劲。我国青

少年近视率居世界第一，高中生和大学生的近视率超 70%，

2018 年国家卫健委将角膜塑形镜列为近视防控的有效方法

之一，角膜塑形产品需求有望持续增长。公司募投项目 4.5

万平方米研发生产基地已于 2018 年投入运营，为未来两年

的可持续发展奠定基础。自主研发生产的护理液、泪液分泌

检测试纸、角膜塑形用硬性透气接触镜（Ш类）等已被审批

或完成注册批准。另有在研新产品处于临床试验后期。同时，

公司通过委托开发、合作开发、投资并购等方式扩大产品与

技术范围，为后续增长提供发展动力。 

4. 盈利预测与投资评级。预计公司 2019/2020 年 EPS 分别为

0.72 元/1.00 元，对应 PE 为 72.4X/51.8X，公司估值高于

医疗器械板块中值水平（19 年 33.8 倍），但低于爱尔眼科

（19年 81.2 倍）和兴齐眼药（336倍 TTM）。公司目前的估

值水平处于上市以来的高位。考虑到公司为近视矫正领域的

稀缺标的，未来受益于行业的高成长以及自身在产、研、销

等方面的不断提升，维持“增持”评级。 

5. 风险提示。产品质量风险；同功能产品竞争风险。 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 458  641  878  1190  

收入同比 47.10% 39.93% 36.82% 35.57% 

净利润（百万元） 213  290  406  559  

净利润同比 43.66% 36.15% 39.84% 37.80% 

毛利率 77.98% 79.26% 79.86% 80.33% 

净利率 45.05% 43.84% 44.80% 45.54% 

EPS（元） 0.53  0.72  1.00  1.38  

PE（倍） 98.58  72.40  51.78  37.57  

 

公司评级：增持（维持） 

分析师：梁希民 

执业证书号：S1030510120001 

0755-83199599 

liangxm@csco.com.cn 
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公司发布业绩预告，净利润增长30-45%。公司预计前三季度归母净利润为 

2.15 亿元-2.40 亿元，同比增长 30-45%；第三季度归母净利润为 1.07 亿

元-1.19 亿元， 同比增长 30-45%。第三季度非经常性损益额为 885 万元，

上年同期为743万元。利润增长主要由产品销量、营销服务终端收入增加所致。

公司综合毛利率持续提升，净利率因费用率增加而有所下滑。 

 

产品和技术升级，角膜塑形镜收入保持高速增长。公司核心产品角膜塑形镜

的需求仍然处于上升通道中，新一代角膜塑形镜DreamVision、镜特舒深度清

洁液、镜特舒护理液和湿润液等新产品市场推广顺利，公司收入增长加快。

2019年H1，收入占比69%的角膜塑形镜产品（梦戴维、 DreamVision）同增

46.98%（高于18年全年增速39.86%），护理液产品和普通框架镜收入同比增长

24.8%和115.5%，毛利率分别同比提高2.3、-1.0和 -7.8 个百分点。 

 

技术推广和营销力度不断增强，有效推进了销售的增长。2019年公司通过参

加国际眼科和眼视光学术大会等学术会议推广产品，重点推出的DreamVision 

GP新产品，在行业内产生一定影响。通过举办了技术培训班、经销商年会等

加强技术体系的强化与交流、推进新产品的宣传。19年上半年度通过投资入

股和自建的方式在全国新增加了几十家新的合作机构和营销服务网点，继续

为今后的业绩增长培育种子。截止2019年上半年，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，角膜塑形

镜产品已进入约800多家验配点。未来公司将继续通过技术推广、产品营销、

增加营销服务终端等措施推动销售的增长。 

 

产能提高、研发及新产品接力，公司后续增长动力强劲。我国青少年近视率

居世界第一，高中生和大学生的近视率超70%，2018年国家卫健委将角膜塑形

镜列为近视防控的有效方法之一，角膜塑形产品需求有望持续增长。公司募

投项目4.5万平方米研发生产基地已于2018年投入运营，为未来两年的可持续

发展奠定基础。自主研发生产的护理液、泪液分泌检测试纸、角膜塑形用硬

性透气接触镜（Ш类）等已被审批或完成注册批准。另有一项在研新产品处

于临床试验后期。同时，公司通过委托开发、合作开发、投资并购等方式扩

大产品与技术范围，为后续增长提供发展动力。 

 

盈利预测与投资评级。预计公司2019/2020年EPS分别为0.72元/1.00元，对应

PE为72.4X/51.8X，公司估值高于医疗器械板块中值水平（19年33.8倍），但

低于爱尔眼科（19年81.2倍）和兴齐眼药（336倍TTM）。从历史来看，公司目

前的估值水平处于上市以来的高位。考虑到公司为近视矫正领域的稀缺标的，
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未来受益于行业的高成长以及自身在产、研、销等方面的不断提升，维持“增

持”评级。 

风险提示。限售股减持风险；国家行业政策的变化和产品法律风险；产品质

量风险；同功能产品竞争风险；公司产品市场推广不达预期。 

 

 

 

 

Figure1  收入及增长         单位:百万元  Figure2 利润及增长            单位: 单位:百万元 
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数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 毛利率、净利率变化 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 4 分项盈利预测 

项目(单位：百万元、%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入           

角膜接触镜           

 角膜塑形镜(梦戴维) 221  310  450  629  869  

 普通角膜接触镜(日戴维) 8  9  11  13  16  

护理产品 68  83  108  141  183  

普通框架镜销售及其他 14  55  72  93  121  

其他业务 0.33  0.59  0.68  0.78  0.90  

      合计 312  458  641  878  1190  

毛利率           

角膜接触镜           

 角膜塑形镜(梦戴维) 88.3  90.5  91.0  91.0  91.0  

 普通角膜接触镜(日戴维) 78.6  81.4  81.0  81.0  81.0  

护理产品 39.2  40.1  40.0  40.0  40.0  

普通框架镜销售及其他 64.1  65.0  65.0  65.0  65.0  

其他业务 62.9  38.1  50.0  50.0  50.0  

    合计 76.2  82.7  79.3  79.9  80.3  
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 历史估值走势 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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附表 

附表 1 利润表（百万元） 

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 235.02  311.63  458.42  641.45  877.63  1189.83  

减:营业成本 60.92  74.13  100.93  133.05  176.75  234.00  

营业税金及附加 3.54  4.36  6.35  9.17  12.55  17.01  

营业费用 28.97  41.40  74.96  104.89  143.51  194.56  

管理费用 16.74  29.12  47.15  65.97  90.27  122.37  

财务费用 0.11  -1.33  -1.05  -6.32  -11.92  -19.45  

资产减值损失 0.71  1.63  1.79  1.79  1.79  1.79  

加:投资收益 7.42  12.76  25.24  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  -12.84  -4.28  -4.28  -4.28  

营业利润 131.45  175.08  240.70  328.61  460.40  635.25  

加:其他非经营损益 4.54  -0.10  0.61  1.69  1.69  1.69  

利润总额 136.00  174.98  241.31  330.30  462.09  636.94  

减:所得税 22.11  28.99  34.79  49.10  68.87  95.09  

净利润 113.89  145.99  206.53  281.20  393.22  541.84  

减:少数股东损益 -0.15  -2.27  -6.47  -8.82  -12.33  -16.99  

归属母公司股东净利润 114.04  148.26  213.00  290.01  405.55  558.83  

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

附表 2 财务比率分析 

财务分析 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收益率       

毛利率 74.08% 76.21% 77.98% 79.26% 79.86% 80.33% 

三费/销售收入 19.49% 22.20% 26.41% 25.65% 25.28% 25.00% 

EBIT/销售收入 57.84% 55.61% 52.23% 50.44% 51.24% 51.86% 

EBITDA/销售收入 59.62% 57.68% 54.41% 54.00% 53.84% 53.33% 

销售净利率 48.46% 46.85% 45.05% 43.84% 44.80% 45.54% 

资产获利率             

ROE 36.61% 18.42% 20.80% 23.39% 26.30% 28.53% 

ROA 40.06% 19.32% 20.13% 23.12% 26.12% 28.90% 

ROIC 134.44% 120.40% 29.44% 28.49% 43.35% 52.19% 

增长率             

销售收入增长率 33.35% 32.60% 47.10% 39.93% 36.82% 35.57% 

EBIT 增长率 29.31% 27.49% 38.14% 35.13% 39.01% 37.21% 

EBITDA 增长率 28.80% 28.29% 38.75% 38.88% 36.43% 34.27% 

净利润增长率 28.91% 28.19% 41.46% 36.15% 39.84% 37.80% 

总资产增长率 27.15% 164.42% 32.53% 17.68% 23.02% 24.03% 

股东权益增长率 23.40% 158.43% 27.20% 21.10% 24.36% 26.99% 

经营营运资本增长率 11.04% 1253.19% 34.46% -7.62% 21.16% -3.47% 
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资本结构             

资产负债率 6.89% 9.46% 8.97% 7.84% 8.26% 7.33% 

投资资本/总资产 35.41% 77.38% 80.89% 62.84% 58.26% 44.69% 

带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

流动比率 10.88  8.96  9.05  10.94  10.89  12.66  

速动比率 10.31  2.28  2.37  4.76  5.72  8.15  

股利支付率 48.21% 16.05% 12.26% 25.51% 25.51% 25.51% 

收益留存率 51.79% 83.95% 87.74% 74.49% 74.49% 74.49% 

资产管理效率             

总资产周转率 0.69  0.35  0.39  0.46  0.51  0.56  

固定资产周转率 7.38  9.50  3.47  5.43  8.77  14.53  

应收账款周转率 9.73  8.29  6.02  11.56  7.04  9.95  

存货周转率 4.68  3.88  2.06  9.32  2.54  5.64  

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

附表 3 业绩和估值指标（百万元、元）                                        

业绩和估值指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        EBIT 135.94  173.31  239.41  323.53  449.72  617.04  

        EBITDA 140.11  179.75  249.41  346.37  472.56  634.52  

        NOPLAT 109.98  144.66  204.39  274.01  381.27  523.50  

        净利润 114.04  148.26  213.00  290.01  405.55  558.83  

        EPS 0.282  0.367  0.527  0.718  1.004  1.384  

        BPS 0.771  1.993  2.535  3.070  3.818  4.849  

        PE 184.13  141.62  98.58  72.40  51.78  37.57  

        PEG 5.04  3.55  2.60     

        PB 67.41  26.08  20.51  16.93  13.62  10.72  

        PS 89.34  67.38  45.80  32.73  23.93  17.65  

        PCF 192.69  144.76  140.57  56.25  75.25  35.00  

        EV/EBIT 18.10  36.65  48.46  34.94  24.74  17.28  

        EV/EBITDA 17.56  35.34  46.52  32.64  23.54  16.80  

        EV/NOPLAT 22.37  43.91  56.77  41.26  29.18  20.37  

        EV/IC 20.48  9.15  12.06  12.85  11.09  11.17  

        ROIC-WACC 134.44% 120.40% 29.44% 28.49% 43.35% 52.19% 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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