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[Table_Main] 
2021 年 1 季报点评：业绩好于我们预期,持续

夯实未来增长基础 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 871 1,181 1,582 2,066 

同比（%） 34.6% 35.6% 34.0% 30.6% 

归母净利润（百万元） 433 572 764 1,002 

同比（%） 41.2% 32.0% 33.5% 31.2% 

每股收益（元/股） 0.71 0.94 1.26 1.65 

P/E（倍） 149.31 113.15 84.73 64.58      
 

投资要点 

 事件：2021Q1 年实现营业收入 2.9 亿元，同比增长 176%；实现归母净
利润 1.4 亿元，同比增长 263.7%；实现扣非后归母净利润 1.1 亿元，同
比增长 235.8%，业绩符合我们预期。 

 疫情后收入强势反弹，现金流表现突出：2021Q1 公司收入较 2019 年同
比增长 137.1%，归母净利润较 2019 年同比增长 173.3%，主要系新冠疫
情后销售大幅增长以及 2020Q1 以后新增报表所致。2021Q1 公司实现
销售费用为 5232 万元，同比增长 73.2%，销售费用率为 18.23%，同比
下降 10.83 个百分点；实现管理费用 2654 万元，同比增长 103%，管理
费用率为 9.25%，同比下降 3.32 个百分点。2021Q1 公司实现经营性现
金流 1.6 亿，较 2020 年同期 0.1 亿增长释放显著。 

 持续布局眼科领域，产品线日趋丰富：除了在 ok 镜领域持续升级新产
品外，2020 年公司硬性接触镜润滑液和超高透氧角膜塑形镜两个产品
完成临床备案，进入临床试验阶段，并推出了“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。硬镜材料开发项目及近视防控用滴眼液开发项目均取得了重要
进展。此外，公司在 2020 年先后参股和控股了 11 家技术类公司，涉及
眼科光学仪器、护眼产品、基因药等，有望在未来持续丰富公司产品线，
发掘新的利润增长点。 

 持续拓展终端市场，夯实未来增长基础：渠道方面，2020 年公司新增合
作终端近 200 家，并通过投资和并购增加了 70 多家自有视光终端，包
括医院、眼科门诊部、诊所、视光中心等。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。公司计划 21 年继续拓展不低
于 70 家自营视光终端，为公司后续增长夯实基础。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2023 年归母净利润预测为
5.72/7.64/10.02 亿元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 113 倍、85

倍、65 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险，医疗事故风险等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 106.48 

一年最低/最高价 41.54/130.01 

市净率(倍) 34.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
46597.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.88 

资产负债率(%) 10.02 

总股本(百万股) 607.62 

流通 A 股(百万

股) 

437.61 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《欧普康视（300595）：Q3

业绩高增长，未来成长空间广

阔》2020-10-27 

2、《欧普康视（300595）：Q2

业绩大幅改善，OK 镜市场空

间广阔》2020-08-27  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
欧普康视三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,651 2,215 2,943 3,980   营业收入 871 1,181 1,582 2,066 

  现金 326 812 1,412 2,330   减:营业成本 187 256 341 440 

  应收账款 144 188 257 324    营业税金及附加 9 13 17 22 

  存货 72 100 129 167    营业费用 160 224 301 392 

  其他流动资产 1,108 1,115 1,145 1,160      管理费用 93 130 174 227 

非流动资产 562 659 757 843    研发费用 19 30 40 52 

  长期股权投资 76 95 116 138    财务费用 -1 -6 -22 -46 

  固定资产 168 243 317 379    资产减值损失 1 0 0 0 

  在建工程 10 10 12 14   加:投资净收益 44 51 52 53 

  无形资产 9 8 8 8        其他收益 6 6 6 6 

  其他非流动资产 301 302 303 304        资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 2,213 2,875 3,700 4,823   营业利润 474 629 838 1,097 

流动负债 210 286 329 425   加:营业外净收支 -12 -19 -24 -29 

短期借款 1 1 1 1   利润总额 462 610 814 1,068 

应付账款 44 51 75 87  减:所得税 18 24 32 42 

其他流动负债 165 234 252 337       少数股东损益 11 14 19 25 

非流动负债 12 12 12 12   归属母公司净利润 433 572 764 1,002 

长期借款 0 0 0 0   EBIT 452 593 781 1,012 

其他非流动负债 12 12 12 12   EBITDA 488 622 821 1,064 

负债合计 222 298 341 437                              

少数股东权益 239 253 272 297   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1,752 2,324 3,087 4,089   每股收益(元) 0.71 0.94 1.26 1.65 

负债和股东权益 2,213 2,875 3,700 4,823   每股净资产(元) 2.88 3.82 5.08 6.73 

       

发行在外股份(百万

股) 

608 608 608 608 

       ROIC(%) 137.8% 149.3% 143.3% 165.8% 

                             ROE(%) 22.3% 22.7% 23.3% 23.4% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

 毛利率(%) 

78.5% 78.3% 78.5% 78.7% 

经营活动现金流 381 548 656 949   销售净利率(%) 49.8% 48.4% 48.3% 48.5% 

投资活动现金流 -282 -68 -78 -77  资产负债率(%) 10.0% 10.4% 9.2% 9.1% 

筹资活动现金流 10 6 22 46   收入增长率(%) 34.6% 35.6% 34.0% 30.6% 

现金净增加额 108 486 600 917   净利润增长率(%) 50.6% 32.0% 33.5% 31.2% 

折旧和摊销 36 29 40 52  P/E 149.31 113.15 84.73 64.58 

资本开支 94 77 76 64  P/B 36.93 27.84 20.96 15.82 

营运资本变动 -62 -3 -85 -23  EV/EBITDA 130.38 101.56 76.22 57.99 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 
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