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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 10 月 28 日 

[Table_Title] 自产护理液注册获批，有望增厚公司利润 

——欧普康视事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告于近日收到国家药品监督管理局颁发的《中华人民共和国医

疗器械注册证》（注册证编号：国械注准 20193160702）,公司申请的

第三类医疗器械产品“硬性接触镜护理液”首次注册已完成。 

 首家国产硬镜专用护理液获批，有望明年全面投产销售 

欧普康视自产护理液注册获批，该产品为首家国产化硬镜专用护理液（可

用于角膜塑形镜和 RGP 镜）。护理液为角膜塑形镜保养的重要配套产品，

可以有效降低角膜感染的风险。在此之前公司仅有自营冲洗液产品，而售

卖的护理液产品均为代理博士伦护理液和新加坡代工“镜特舒”系列产品。

公司无尘无菌生产线已于 2018 年建成，目前可承担 80 万瓶护理产品年产

能。公司有望于明年获批生产许可证并全面投产销售自产护理液，依托现

有渠道新品推广预计将顺利进行。 

 单品毛利率将大幅上升，公司利润有望增厚 

公司护理产品 19 年年收入约 1 亿元人民币，其中护理液产品占比约 60%，

按照毛利率 40%计算则毛利为 2400 万元。实现自产后，单品毛利率有望

上升至 60%以上，若实现全替代利润将增厚 1200 万元。未来几年内公司

将大力推广自产护理液，进口库存将大幅降低，公司利润率有望进一步上

升。  

 重视研发，未来新品有望陆续推出 

除自营护理液产品获批外，公司近日修订公司章程将药品研发等内容加入

公司经营范围。公司积极把握进口替代趋势，重视除角膜塑形镜以外的眼

科类产品研发，有望未来几年内陆续推出眼科类新产品，实现角膜塑形镜、

眼药、视觉训练仪器、眼病筛查器械等产品的全覆盖。 

 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

品平均单价提升及整体利润率上升，将公司19-21年归母净利润微调至2.99

（+0.00）/4.11（+0.05）/5.55（+0.10）亿元。EPS 为 0.74（+0.00）、1.02

（+0.02）、1.37（+0.02）元/股，对应 PE 为 68/49/36 倍，维持目标价 55.5

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) 312  458  663  932  1274  

收入同比（%） 33% 47% 45% 41% 37% 

归母净利润(百万元) 151  216  299  411  555  

归母净利润同比(%) 32% 43% 38% 37% 35% 

ROE（%） 18.7% 21.1% 22.4% 23.6% 24.1% 

每股收益（元） 0.37  0.54  0.74  1.02  1.37  

市盈率(P/E) 134.13  93.57  67.67  49.26  36.49  

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：  50.10 元/55.5 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.2 / 31.22 

A 股流通股（百万股）： 248.08 

A 股总股本（百万股）： 403.87 

流通市值（百万元）： 12428.64 

总市值（百万元）： 20234.06 
 
[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）19 三季报点

评：高基数无碍高增长，进军眼药步步为营》2019.10.25 

《国元证券公司研究-欧普康视（300595）事件点评：

股权激励扩大至子公司，上下一心未来可期》

2019.10.07 
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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  997  1349  1662  2173  

 

营业收入 312  458  663  932  1274  

  现金 166  178  449  624  960  

 

营业成本 74  101  145  195  262  

  应收账款 37  76  77  109  149  

 

营业税金及附加 4  6  9  12  17  

  其他应收款 10  10  13  18  25  

 

营业费用 41  75  133  184  252  

  预付账款 4  20  29  43  58  

 

管理费用 19  47  74  107  153  

  存货 19  49  50  67  90  

 

研发费用 10  13  0  0  0  

  其他流动资产 548  664  731  801  891  

 

财务费用 -1  -1  -1  4  4  

非流动资产 139  230  356  465  584  

 

资产减值损失 2  2  6  2  3  

  长期投资 4  1  2  2  2  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 33  132  173  209  273  

 

投资净收益 13  25  52  55  70  

  无形资产 7  8  8  8  8  

 

营业利润 179  245  354  489  661  

  其他非流动资产 95  89  174  246  301  

 

营业外收入 0  1  1  1  1  

资产总计 923  1228  1705  2127  2757  

 

营业外支出 0  0  0  0  0  

流动负债 105  138  312  326  407  

 

利润总额 179  246  355  490  662  

  短期借款 0  0  87  23  0  

 

所得税 30  36  59  83  112  

  应付账款 14  21  26  35  47  

 

净利润 149  210  296  407  549  

  其他流动负债 92  117  199  268  360  

 

少数股东损益 -2  -6  -3  -4  -5  

非流动负债 5  7  5  6  6  

 

归属母公司净利润 151  216  299  411  555  

 长期借款 0  0  0  0  0  

 

EBITDA 184  254  365  509  686  

 其他非流动负债 5  7  5  6  6  

 

EPS（元） 1.21  0.96  0.74  1.02  1.37  

负债合计 110  145  317  332  413  

 

      

 少数股东权益 
7  58  56  52  46  

 

主要财务比率      

  股本 124  224  404  404  404  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 454  381  201  201  201  

 

成长能力      

  留存收益 270  460  727  1138  1693  

 

营业收入(%) 32.6% 47.1% 44.5% 40.6% 36.7% 

归属母公司股东权益 805  1024  1333  1743  2298  

 

营业利润(%) 36.2% 37.0% 44.4% 38.1% 35.1% 

负债和股东权益 923  1228  1705  2127  2757  

 

归属母公司净利润(%) 32.3% 43.3% 38.3% 37.4% 35.0% 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 
76.2% 78.0% 78.1% 79.1% 79.4% 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 48.4% 47.2% 45.1% 44.1% 43.5% 

经营活动现金流 145  149  229  305  422  

 

ROE(%) 18.7% 21.1% 22.4% 23.6% 24.1% 

  净利润 149  210  296  407  549  

 

ROIC(%) 23.2% 23.3% 28.3% 33.7% 39.1% 

  折旧摊销 6  10  12  16  21  

 

偿债能力      

  财务费用 -1  -1  -1  4  4  

 

资产负债率(%) 11.9% 11.8% 18.6% 15.6% 15.0% 

  投资损失 -13  -25  -52  -55  -70  

 

净负债比率(%) 0.00% 0.00% 27.35% 7.01% 0.00% 

营运资金变动 -1  -55  -25  -68  -84  

 

流动比率 7.45  7.21  4.33  5.09  5.34  

 其他经营现金流 5  10  -1  2  2  

 

速动比率 7.27  6.86  4.17  4.89  5.12  

投资活动现金流 -592  -140  -84  -68  -68  

 

营运能力      

  资本支出 63  35  92  92  125  

 

总资产周转率 0.49  0.43  0.45  0.49  0.52  

  长期投资 546  135  2  1  1  

 

应收账款周转率 10  8  8  9  9  

 其他投资现金流 16  30  10  24  58  

 

应付账款周转率 5.64  5.78  6.15  6.43  6.45  

筹资活动现金流 384  4  126  -62  -18  

 

每股指标（元）      

  短期借款 0  0  87  -63  -23  

 

每股收益(最新摊薄) 0.37  0.54  0.74  1.02  1.37  

  长期借款 0  0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.37  0.57  0.76  1.04  

  普通股增加 73  100  179  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.99  2.54  3.30  4.32  5.69  

  资本公积增加 390  -73  -179  0  0  

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -80  -23  40  1  5  

 

P/E 134.13  93.57  67.67  49.26  36.49  

现金净增加额 -64  13  271  175  336   P/B 25.14  19.76  15.18  11.61  8.81  

 

     

 

EV/EBITDA 109  79  55  39  29  



    

      

 

 

 


