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昊海生科（688366.SH） 

OK 镜合作项目落地，眼科消费领域布局优势显现 
事件：公司全资子公司昊海发展与亨泰视觉、金亨泰（厦门）贸易签署《投
资协议》，昊海发展以共计人民币 2500 万元总投资款获得亨泰视觉 55%的
股权；公司和亨泰光学（6747.TWO）、亨泰视觉签署《独家经销合同》，
约定亨泰光学授予亨泰视觉高端角膜塑形用硬性透气接触镜产品（OK镜）
迈儿康 myOK于中国大陆地区、期限为 10 年（截至 2030 年 12 月 31 日）
的独家经销权；并持续授予亨泰视觉儿童近视管理及控制的光学镜片“贝视
得”于中国大陆地区的独家经销权。 

OK镜“两条腿走路”的关键一环落地，蓄积 OK市场竞争优势。昊海生科
自主研发的创新 OK镜产品（透氧率 125），已经于 2020 年 1 月启动临床，
2020Q3 完成临床入组，有望于 2022-2023 年获批上市，由于公司的英国子
公司 Contamac（全球三大独立视光材料供应商）已经成功上市透氧率高达
180，全球最高的角膜塑形镜材料，公司后续 OK镜在材料端享有优先升级+
自主可控的优势。公司本次与台湾亨泰光学在 OK镜领域进行合作，是公司
OK镜自主研发+对外合作两条腿走路战略的兑现。亨泰光学是亚洲第一大
隐形眼镜制造商，拥有近 50 年的亚洲角膜形态数据，在大陆地区拥有 2张
角膜塑形镜批文，市占率约 15%（销量）；亨泰光学已在中国大陆 18 个省
市建立经销网络，2018-2019 年其 OK镜在中国的销量分别达到约 18 万片
和 20 万片。根据亨泰光年报，2019 年大陆地区收入 2.7 亿新台币，约合
0.62 亿人民币，主要为 OK镜产品贡献，由于采用出口代理模式，出厂收入
远小于终端规模。昊海生科本次取得的迈儿康 myOK 独家代理权，产品在
大陆地区获批于 2019 年，品名 Hiline Boston XO2 overnight orthokeratology 
contact lens，透氧率高达 141，是大陆地区已获批 OK镜产品中最高的；迈
儿康® myOK® 可搭载数位验配方式，使消费者无需使用试戴片即能验配，
验配体验较佳，验配时间较短，有助于提升消费者的验配意愿。 

目前中国大陆市场已有 9 家企业取的 OK镜（角膜塑形镜）批文，其中大陆
企业仅有欧普康视和爱博医疗两家。按照中国医疗器械行业协会、爱博诺德
及 Menicon 披露数据测算，2019 年国内角膜塑形镜销售规模（出厂价）达
16.2 亿元，终端规模超过 90 亿元，渗透率仅为 1.05%，相比港台地区 5%
以上渗透率提升空间很大，OK镜是目前国内眼科器械领域最具吸引力的消
费产品。由于 OK镜产品定制化、个性化的特点，以及渠道利润远大于工业
端利润的现状（出厂价格一般为终端价格的 10%-20%），对渠道和终端的
掌控力成为产品本身以外行业竞争的关键。公司通过代理台湾亨泰的高端
OK镜产品，不及能够丰富自身产品组合，也能为 OK镜的销售积累经验，
积累渠道和终端资源，在自主研发的产品上市后迅速打开局面，在 OK镜的
市场竞争中加强优势。 

眼科实力持续增强，消费类眼科产品后劲十足。公司在眼科领域，除了传统
优势的白内障人工晶体、粘弹剂外，眼表药物、眼底人工玻璃体、视网膜裂
隙凝胶等强医疗属性产品外，消费类的 OK镜、框架离焦镜（青少年近视防
控）及后房型屈光晶体（成人近视手术）均已开始落地，后续巩膜镜（OK
镜升级产品）、软性角膜接触镜在研。在医保控费大环境下，依靠自主消费
驱动的眼科消费品将撑起公司未来 3-6 年的快速发展。 

盈利预测：我们预计 2020-2022 公司归母净利润分别为 2.3，4.5，5.8 亿元，
对应增速-37.9%，94.1%，30.0%，当前股价对应 PE 为 78/40/31X，我们
看好公司在眼科及医美领域布局逐步落地后的长期发展，维持“买入”评级。 
风险提示：产品销售不及预期；市场竞争加剧；产品受政策影响降价；新产
品开发不及预期；并购标的业绩不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,558 1,604 1,397 2,148 2,759 

增长率 yoy（%） 15.1 2.9 -12.9 53.8 28.4 

归母净利润（百万元） 415 371 230 447 581 

增长率 yoy（%） 
 
 

11.3 -10.6 -37.9 94.1 30.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.35 2.10 1.30 2.53 3.29 

净资产收益率（%） 11.9 6.7 4.1 7.4 8.9 

P/E（倍） 43.6 48.7 78.4 40.4 31.1 

P/B（倍） 5.0 3.3 3.2 3.0 2.8 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 医疗器械 
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最新收盘价 102.30 

总市值(百万元) 18,068.44 

总股本(百万股) 176.62 

其中自由流通股(%) 22.34 

30 日日均成交量(百万股) 0.91 
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1、《昊海生科（688366.SH）：投资美国 Eirion，获肉毒

素+脱发药物产品线，医美实力继续壮大》20210303 

2、《昊海生科（688366.SH）：收购欧华美科重磅加码

医美，公司消费端业务实力持续提升》202102-22 

3、《昊海生科（688366.SH）：Q3 业绩增速略超预期，

公司经营拐点已至》2020-10-27   
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财务报表和主要财务比率  

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2293  3945  4419  4949  5468   营业收入 1558  1604  1397  2148  2759  

现金 1443  3223  3804  3936  4626   营业成本 334  364  333  501  630  

应收票据及应收账款 385  382  285  382  285   营业税金及附加 12  9  8  12  16  

其他应收款 107  10  92  66  137   营业费用 495  544  531  763  952  

预付账款 34  37  24  71  51   管理费用 240  267  251  354  441  

存货 198  240  161  441  316   研发费用 95  116  140  172  221  

其他流动资产 127  53  53  53  53   财务费用 -62  -64  -70  -81  -92  

非流动资产 2144  2206  1797  1918  1888   资产减值损失 0  -1  0  0  0  

长期投资 355  5  -344  -665  -987   其他收益 64  46  46  46  46  

固定资产 417  534  482  733  915   公允价值变动收益 0  7  7  7  7  

无形资产 468  614  712  830  908   投资净收益 23  21  14  48  48  

其他非流动资产 904  1053  946  1020  1053   资产处臵收益 -1  0  0  0  0  

资产总计 4436  6152  6216  6866  7357   营业利润 527  435  271  528  692  

流动负债 451  360  314  538  468   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 19  5  5  5  5   营业外支出 1  1  1  1  1  

应付票据及应付账款 41  37  35  73  62   利润总额 525  434  270  527  691  

其他流动负债 391  318  274  460  400   所得税 70  58  36  70  92  

非流动负债 150  139  138  140  140   净利润  455  376  234  457  599  

长期借款 16  1  1  2  3   少数股东损益 41  6  4  10  18  

其他非流动负债 133  138  138  138  138   归属母公司净利润 415  371  230  447  581  

负债合计 601  499  453  678  608   EBITDA 568  438  244  511  696  

少数股东权益 224  199  202  212  230   EPS（元） 2.35  2.10  1.30  2.53  3.29  

股本 160  178  178  178  178         

资本公积 1770  3282  3282  3282  3282   主要财务比率      

留存收益 1638  1936  2091  2394  2792   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3612  5455  5561  5977  6519   成长能力      

负债和股东权益 4436  6152  6216  6866  7357   营业收入(%) 15.1  2.9  -12.9  53.8  28.4  

       营业利润(%) 13.9  -17.3  -37.7  94.8  31.1  

       归属于母公司净利润(%) 11.3  -10.6  -37.9  94.1  30.0  

       获利能力           

       毛利率(%) 78.5  77.3  76.1  76.7  77.2  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 26.6  23.1  16.5  20.8  21.1  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 11.9  6.7  4.1  7.4  8.9  

经营活动现金流 391  349  304  247  685   ROIC(%) 11.2  5.3  2.6  5.9  7.4  

净利润 455  376  234  457  599   偿债能力           

折旧摊销 84  100  79  100  133   资产负债率(%) 13.5  8.1  7.3  9.9  8.3  

财务费用 -62  -64  -70  -81  -92   净负债比率(%) -34.1  -56.1  -65.4  -63.0  -68.0  

投资损失 -23  -21  -14  -48  -48   流动比率 5.1  11.0  14.1  9.2  11.7  

营运资金变动 -62  -34  82  -174  100   速动比率 4.3  10.1  13.3  8.2  10.8  

其他经营现金流 -1  -9  -7  -7  -7   营运能力           

投资活动现金流 -795  -1136  352  -166  -49   总资产周转率 0.4  0.3  0.2  0.3  0.4  

资本支出 152  399  -60  442  292   应收账款周转率 4.3  4.2  4.2  6.4  8.3  

长期投资 -622  -768  349  349  321   应付账款周转率 8.3  9.3  9.3  9.3  9.3  

其他投资现金流 -1265  -1505  641  626  565   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -85  1393  -75  51  54   每股收益(最新摊薄) 2.35  2.10  1.30  2.53  3.29  

短期借款 0  -14  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.22  1.98  1.72  1.40  3.88  

长期借款 -1  -16  0  1  1   每股净资产(最新摊薄) 20.45  30.88  31.48  33.84  36.91  

普通股增加 0  18  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  1511  0  0  0   P/E 43.6  48.7  78.4  40.4  31.1  

其他筹资现金流 -85  -107  -75  50  53   P/B 5.0  3.3  3.2  3.0  2.8  

现金净增加额 -486  609  581  132  690   EV/EBITDA 30.1  34.7  60.0  28.4  19.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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