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市场数据 

总股本(亿股) 6.08 

总市值(亿元)： 545.10 

一年最低/最高(元)： 35.06/130.01 

近 3 月换手率： 69.36% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 5.66 10.82 106.54 

绝对 -1.20 9.51 143.90 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司公布 2020 年报，2020 年度实现营业收入 8.71 亿元 （+34.59% YOY）；归母

净利润 4.33 亿元（+41.20% YOY）；扣非归母净利润 3.97 亿元（+48.60% YOY）；

实现 EPS 为 0.72 元。公司拟每 10 股转增 0.5 股送红股 3.5 股并派发现金红利 0.93

元（含税）。业绩符合市场预期。 

点评： 

角膜塑形镜量价齐升持续，护理产品及医疗服务贡献度大。2020 年公司在新冠疫情

影响下仍然取得了亮眼成绩，公司业绩逐季提速，20Q4 扣非后归母净利润同比增

幅高达 116.65%。（若剔除股权激励解禁抵扣所得税影响，20Q4 净利润同比增速

约 80%）。业绩构成方面，公司主营业务角膜塑形镜再度实现量价齐升，其中销售

量达到 46.8 万片，同比增加 14.52%，销售单价为 1114.03 元/片，同比增长 4.12%。

报告期内公司护理产品逐步实现全自产，业绩贡献度显著提升，2020 年共实现营业

收入 1.55 亿元，同比增长 44.46%，毛利率大增 10.9pp。公司正加快护理产品产线

投产计划，2021 年预计将实现正常生产年产 350 万瓶、加班生产达到 500 万瓶的

冲洗液产能。此外，公司披露医疗服务收入 0.63 亿元，主要指自营终端所产生的非

手术类服务收入。 

产品线丰富度提升，低浓度阿托品院内制剂成功获批。公司 2020 年持续丰富产品

线，陆续完成了角膜塑形镜的延续注册和荧光素钠眼科检测试纸的首次注册，硬性

接触镜润滑液和超高透氧角膜塑形镜两个产品进入临床试验阶段。此外，公司增加

了 DreamVision 产品系列的散光设计，完善了 DV 全系列的设计，为用户提供适配

度更佳的镜片。公司还推出了“顺滑型”硬镜冲洗液，智能硬镜试戴片组消毒盒、

新一代抗菌双联盒、智能温控眼部雾化仪等新产品。公司研发中心材料实验室开展

的镜片材料研发项目进展顺利，预计不久将完成自产材料的开发工作。药品生产车

间建成并验收通过，为在医疗器械、眼视光服务之外开辟第三个业务板块——“药

品”，打下了坚实的基础。公司下属合肥康视眼科医院于 2020 年 11 月获得滴眼剂

医疗机构制剂许可证，标志着低浓度阿托品销售进入倒计时。 

服务端重点发力，眼视光综合服务平台逐步搭建完善。2020 年，公司新增的合作终

端近 200 多家，目前已建立合作关系的终端总数超过 1100 家。此外，公司积极推

进自有渠道建设，截止 2020 年末，公司已建成马鞍山、蚌埠、宣城、六安、合肥

等十家康视眼科医院，在安徽、江苏、湖北、陕西、福建、广东等地拥有眼科门诊

部、诊所、视光中心、社区眼健康中心等约 230 家视光服务终端，终端服务网络布

局更加完整，为公司业务的持续发展积蓄了力量。按照公司计划，2021 年将拓展不

低于 150 家合作终端和 70 家自有终端，全产业链覆盖能力持续增强。在新产品投

资方面，2020 年度先后参股和控股了 11 家技术类公司，涉及眼科光学仪器、护眼

产品、基因药，并设立了合肥中合欧普医疗健康产业基金，为公司向“全面的眼视

光产品研发制造及专业的眼视光医疗服务企业”发展提供了积极的协同效应。  

要点 
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盈利预测、估值与评级：公司作为国内角膜塑形镜龙头，随着产业链布局深化，

将充分受益行业高景气，成为视光综合服务商。考虑到公司医疗服务盈利能力超

出预期，龙头地位加强、护理产品贡献度上升，上调公司 2021~2022 年 EPS 预

测为 1.04 元（上调 1%）/1.45 元（上调 2.8%），新增 2023 年 EPS 预测为 1.96

元，现价对应 2021~2023 年 PE 为 86/62/46 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：主营业务单一；竞争加剧致违规推广风险；上游供应商集中。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 647 871 1,250 1,694 2,256 

营业收入增长率 41.12% 34.59% 43.62% 35.50% 33.12% 

净利润（百万元） 307 433 631 880 1,189 

净利润增长率 41.92% 41.20%% 45.62% 39.46% 35.08% 

EPS（元） 0.51 0.72 1.04 1.45 1.96 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.07% 24.73% 27.12% 28.30% 28.56% 

P/E 177 126 86 62 46 

P/B 40.9 31.1 23.4 17.5 13.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-29 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 647 871 1,250 1,694 2,256 

营业成本 140 187 207 264 333 

折旧和摊销 17 27 36 45 58 

税金及附加 8 9 14 18 24 

销售费用 131 160 225 298 395 

管理费用 60 74 100 132 171 

研发费用 16 19 28 37 50 

财务费用 -1 -1 -5 -14 -26 

投资收益 37 
4 48 50 55 

营业利润 334 474 727 1,017 1,374 

利润总额 334 462 728 1,018 1,375 

所得税 39 18 80 112 151 

净利润 295 444 648 906 1,224 

少数股东损益 -12 11 17 26 35 

归属母公司净利润 307 433 631 880 1,189 

EPS(按最新股本计) 0.51 0.72 1.04 1.45 1.96 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 275 381 658 843 1,138 

净利润 307 433 631 880 1,189 

折旧摊销 17 27 36 45 58 

净营运资金增加 -1 -399 97 186 245 

其他 -47 320 -106 -268 -353 

投资活动产生现金流 -238 -282 -81 -75 -80 

净资本支出 -56 -94 -105 -125 -135 

长期投资变化 57 76 0 0 0 

其他资产变化 -238 -264 24 50 55 

融资活动现金流 2 1
 -47 -76 -101 

股本变化 180 203 1 0 0 

债务净变化 0 1 -1 0 0 

无息负债变化 23 53 100 82 93 

净现金流 40 108 530 692 957 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,606 2,213 2,904 3,794 4,975 

货币资金 218 326 856 1,548 2,505 

交易性金融资产 243 980 1,000 1,000 1,000 

应收帐款 99 143 182 247 329 

应收票据 2 1 3 3 5 

其他应收款（合计） 10 14 21 28 37 

存货 54 72 83 105 133 

其他流动资产 588 77 77 77 77 

流动资产合计 1,233 1,651 2,259 3,056 4,146 

其他权益工具 20 20 20 20 20 

长期股权投资 57 76 76 76 76 

固定资产 138 168 172 187 204 

在建工程 7 10 60 108 149 

无形资产 8 9 13 18 23 

商誉 8
 172 172 172 172 

其他非流动资产 6 27 31 31 31 

非流动资产合计 373 562 645 738 829 

总负债 168 222 321 403 496 

短期借款 0 1 0 0 0 

应付账款 25 44 46 58 73 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 26 0 63 85 113 

其他流动负债 0 3 3 3 3 

流动负债合计 158 210 303 379 463 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 10 12 17 24 32 

非流动负债合计 10 12 18 24 33 

股东权益 1,438 1,991 2,583 3,392 4,479 

股本 607 607 608  608  608  

公积金 326 202 265 353 367 

未分配利润 642 988 1,499 2,194 3,233 

归属母公司权益 1,330 1,752 2,327 3,109 4,162 

少数股东权益 107 239 256 282 317 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 78.4% 78.5% 83.4% 84.4% 85.2% 

EBITDA 率 49.3% 53.3% 57.7% 59.1% 60.1% 

EBIT 率 46.5% 49.2% 54.8% 56.5% 57.5% 

税前净利润率 51.6% 53.1% 58.2% 60.1% 60.9% 

归母净利润率 47.4% 49.8% 50.5% 51.9% 52.7% 

ROA 18.4% 20.1% 22.3% 23.9% 24.6% 

ROE（摊薄） 23.1% 24.7% 27.1% 28.3% 28.6% 

经营性 ROIC 24.0% 47.0% 58.2% 64.4% 70.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 10% 10% 11% 11% 10% 

流动比率 7.81 7.87 7.44 8.07 8.96 

速动比率 7.47 7.52 7.17 7.79 8.67 

归母权益/有息债务 6652.14 1751.98 - - - 

有形资产/有息债务 7395.43 1970.90 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 20.20% 18.42% 18.00% 17.60% 17.50% 

管理费用率 9.31% 8.46% 8.00% 7.80% 7.60% 

财务费用率 -0.12% -0.07% -0.40% -0.85% -1.17% 

研发费用率 2.49% 2.19% 2.20% 2.20% 2.20% 

所得税率 12% 4% 11% 11% 11% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.10 0.09 0.16 0.22 0.30 

每股经营现金流 0.45 0.63 1.08 1.39 1.87 

每股净资产 2.19 2.89 3.83 5.12 6.85 

每股销售收入 1.07 1.44 2.06 2.79 3.71 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 177 126 86 62 46 

PB 40.9 31.1 23.4 17.5 13.1 

EV/EBITDA 114.0 118.4 74.3 53.0 38.7 

股息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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