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欧普康视（300595）\轻工制造 

——终端渠道拓展推动业绩持续高增长 

事件： 

公司发布2019年三季报，实现收入4.85亿元，同比增长46.9%；实现归母

净利润2.29亿元，同比增长38.6%；每股收益0.58元，业绩符合市场预期。 

投资要点： 

 主力产品量价齐升推动业绩高增长 

公司业绩持续快速增长，其中第三季度营收2.23亿元（42.25%），归母净

利润1.13亿元（37.43%），单季度净利率超过50%，业绩在高基数基础上

仍实现高增长。我们预计公司主力产品角膜塑形镜收入约3.2亿元，同比增

长约45%。主要原因是一方面销量增速维持在25%左右；另一方面高端产

品DV型销售占比提升，加上终端掌控增强带动直销占比的提升，预计角膜

塑形镜平均单价提升15%以上，毛利率约提升2个百分点。因职工薪酬、新

设公司所需费用等方面的增加，公司销售费用和管理费用同比分别增加

93.17%和56.68%。 

 终端掌控进一步增强，眼科平台效应初显 

半年报数据显示，公司上半年增加了数十家合作医院和零售机构，预计全

年公司角膜塑形镜终端客户数量有望达到900-1000家，累计验配90-100万

例。角膜塑形镜具有较强的客户粘性，公司是国内市场最早宣传经营角膜

塑形镜的企业，具有较为深厚的品牌和客户基础，先发优势显著。公司逐

步向终端拓展，并向眼科及五官科医院延伸，目前，公司拥有眼科门诊部、

诊所、视光中心、社区眼健康中心等视光服务终端近百家，平台效应初显。 

 盈利预测与评级 

预计公司19-21年EPS为0.73/0.96/1.24元，对应当前股价，PE65/50/39倍，

在渠道和新产品的双轮驱动下，业绩有望延续高增长，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

1、突发性安全事故风险；2、渠道推广速度不及预期。 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 311.63 458.42 636.28 849.50 1,103.15 

增长率（%） 32.60% 47.10% 38.80% 33.51% 29.86% 

EBITDA（百万元） 179.75 249.41 354.08 460.93 587.40 

净利润（百万元） 150.86 216.24 294.61 389.47 500.09 

增长率（%） 32.29% 43.34% 36.24% 32.20% 28.40% 

EPS（元/股） 0.37 0.68 0.73 0.96 1.24 

市盈率（P/E） 127.89 49.51 65.49 49.54 38.58 

市净率（P/B） 23.97 18.84 16.07 13.45 11.12 

EV/EBITDA 32.34 42.63 28.96 21.73 16.57 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 404/248 

流通 A 股市值（百万元） 11,851 

每股净资产（元） 3.09 

资产负债率（%） 11.79 

一年内最高/最低（元） 53.32/35.05 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 142.85 146.86 533.78 783.33 1,080.84 
 

营业收入 311.63 458.42 636.28 849.50 1,103.15 

应收账款+票据 47.36 85.95 128.39 169.30 228.05 
 

营业成本 74.13 100.93 137.74 181.32 232.53 

预付账款 3.68 19.82 26.09 29.70 36.74 
 

营业税金及附加 4.36 6.35 8.78 11.72 15.22 

存货 19.13 48.91 76.30 88.54 105.24 
 

营业费用 41.40 74.96 111.35 151.21 198.57 

其他 547.42 664.31 400.00 350.00 300.00 
 

管理费用 29.12 59.99 67.45 91.75 121.35 

流动资产合计 760.43 965.86 1,164.56 1,420.87 1,750.87 
 

财务费用 -1.33 -1.05 -5.96 -12.33 -17.80 

长期股权投资 4.25 1.22 3.22 5.72 8.72 
 

资产减值损失 1.63 1.79 1.96 2.20 2.45 

固定资产 32.80 132.27 123.47 115.04 106.95 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 75.40 4.06 5.00 6.00 6.00 
 

投资净收益 12.75 25.18 30.00 33.50 37.00 

无形资产 7.47 8.05 7.80 8.52 9.22 
 

其他 3.94 4.65 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 16.89 77.68 85.08 89.80 94.23 
 

营业利润 179.01 245.29 344.97 457.12 587.83 

非流动资产合计 136.80 223.28 224.57 225.08 225.12 
 

营业外净收益 -0.10 0.61 1.70 1.70 1.70 

资产总计 897.23 1,189.14 1,389.12 1,645.95 1,975.98 
 

利润总额 178.91 245.90 346.67 458.82 589.53 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 30.32 36.13 47.05 63.35 82.43 

应付账款+票据 13.53 21.39 28.70 36.06 44.12 
 

净利润 148.59 209.77 299.61 395.47 507.09 

其他 71.37 85.31 96.22 106.01 120.92 
 

少数股东损益 -2.27 -6.47 5.00 6.00 7.00 

流动负债合计 84.90 106.70 124.92 142.07 165.04 
 

归属于母公司净利润 150.86 216.24 294.61 389.47 500.09 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 84.90 106.70 124.92 142.07 165.04 
 

营业收入 32.60% 47.10% 38.80% 33.51% 29.86% 

少数股东权益 7.36 58.47 63.47 69.47 76.47 
 

EBIT 27.49% 38.14% 41.95% 31.13% 28.10% 

股本 124.31 224.37 224.37 224.37 224.37 
 

EBITDA 28.29% 38.75% 41.97% 30.18% 27.44% 

资本公积 411.04 339.83 339.83 339.83 339.83 
 

归属于母公司净利润 28.56% 43.34% 36.24% 32.20% 28.40% 

留存收益 269.62 459.76 636.53 870.21 1,170.26 
 

获利能力 
     

股东权益合计 812.34 1,082.44 1,264.20 1,503.88 1,810.94 
 

毛利率 76.21% 77.98% 78.35% 78.66% 78.92% 

负债和股东权益总计 897.23 1,189.14 1,389.12 1,645.95 1,975.98 
 

净利率 46.85% 45.05% 47.09% 46.55% 45.97% 

       
ROE 18.74% 21.12% 24.54% 27.15% 28.83% 

现金流量表      
 

ROIC 133.45% 30.11% 31.14% 51.93% 66.82% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 135.85 184.59 267.72 360.08 468.20 
 

资产负债 9.46% 8.97% 8.99% 8.63% 8.35% 

折旧摊销 6.44 9.99 14.22 15.28 16.51 
 

流动比率 8.96 9.05 9.32 10.00 10.61 

财务费用 -1.67 -1.90 -6.81 -13.17 -18.64 
 

速动比率 2.28 2.37 5.51 6.91 8.15 

存货减少 -5.25 -22.94 -27.39 -12.23 -16.70 
 

营运能力 
     

营运资金变动 4.35 -32.23 233.82 22.62 7.20 
 

应收账款周转率 8.29 6.02 5.73 5.65 5.52 

其它 5.34 11.85 1.96 2.20 2.45 
 

存货周转率 3.88 2.06 1.81 2.05 2.21 

经营活动现金流 145.05 149.37 483.54 374.78 459.02 
 

总资产周转率 0.35 0.39 0.46 0.52 0.56 

资本支出 62.80 35.25 6.00 7.00 7.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 2,039.03 2,242.72 4.00 3.50 4.00 
 

每股收益 0.37 0.68 0.73 0.96 1.24 

其他 1,509.51 2,137.76 24.42 27.89 30.89 
 

每股经营现金流 0.36 0.37 1.20 0.93 1.14 

投资活动现金流 -592.32 -140.21 14.42 17.39 19.89 
 

每股净资产 1.99 2.54 2.97 3.55 4.29 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 420.55 22.96 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 127.89 49.07 65.49 49.54 38.58 

其他 -36.91 -18.57 -111.04 -142.62 -181.40 
 

市净率 23.97 18.84 16.07 13.45 11.12 

筹资活动现金流 383.64 4.38 -111.04 -142.62 -181.40 
 

EV/EBITDA 32.34 42.63 28.96 21.73 16.57 

现金净增加额 -63.63 13.54 386.91 249.55 297.51 
 

EV/EBIT 33.54 44.41 30.17 22.48 17.05 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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