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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩略超我们预期,持续拓

展眼视光终端巩固龙头地位 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 871 1,216 1,638 2,143 

同比（%） 34.6% 39.7% 34.6% 30.9% 

归母净利润（百万元） 433 649 872 1,160 

同比（%） 41.2% 49.9% 34.3% 33.0% 

每股收益（元/股） 0.54 0.76 1.03 1.37 

P/E（倍） 181.17 125.77 93.59 70.40      
 

投资要点 

 事件：2021H1 实现营业收入 5.7 亿元，同比增长 91.9%；实现归母净利
润 2.6 亿元，同比增长 100%；实现扣非后归母净利润 2.1 亿元，同比增
长 86.9%，业绩略超我们预期。 

 Q2 单季度业绩继续高增长，现金流表现突出：2021Q2 公司实现收入 2.8

亿元，同比增长 46.7%，实现归母净利润 1.2 亿元，同比增长 31%，单
季度业绩继续保持高速增长。2021H1 公司销售费用为 1.1 亿元，同比增
长 66.8%，销售费用率为 19%，同比下降 2.87 个百分点；管理费用为
4789 万元，同比增长 55.8%，管理费用率为 8.4%，同比下降 1.95 个百
分点；研发费用为 1328 万元，同比增长 58.5%，研发费用率为 2.33%，
同比下降 0.49 个百分点。2021H1 公司实现经营性现金流 2.8 亿元，同
比增长 154.8%。 

 核心产品角膜塑形镜持续放量，其他业务加速成长：受新冠疫情影响，
去年上半年尤其是一季度公司产品销售受到较大影响。随着今年新冠疫
情基本趋稳，医院和视光中心等终端业务正常化，公司产品销售显著回
升。分业务看，2021H1 公司核心产品角膜塑形镜实现收入 3.2 亿元，同
比增长 82.6%；护理产品实现销售 9171 万元，同比增长 45.4%；普通框
架镜及其他业务实现营业收入 7905 万元，同比增长 65.9%，另外医疗
服务实现销售 6386 万元。 

 持续拓展终端市场，定增巩固公司龙头地位：公司作为国内 OK 镜龙头，
一直将拓展视光服务终端作为业务发展和延伸的重要部分。2021H1 公
司通过投资 40 多家自有视光终端，累计已建成 300 多家视光服务终端。
2021 年 5 月公司发布公告，拟定增 22 亿元，募集资金主要用于 OK 镜
及其护理产品的产能扩建，以及社区化眼视光服务终端建设项目。根据
卫健委和教育部数据，2018 年我国青少年总体近视率为 53.6%。《综合
防控儿童青少年近视实施方案》明确了综合防控目标：到 2023 年力争
实现全国儿童青少年总体近视率在 2018 年的基础上每年降低 0.5 个
百分点以上，角度塑形镜作为受到广泛认可的近视防控产品，市场空间
广阔。我们预计本次定增有望提升公司产能供给，增强公司综合服务能
力，拓宽公司销售渠道，进一步巩固公司在国内 OK 镜市场龙头地位。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司角膜塑形镜快速增长，且不断投资并
购，我们将 2021-2023 年归母净利润从 5.72/7.64/10.02 亿元上调至
6.49/8.72/11.60 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 126 倍、94

倍、70 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) 96.12 

一年最低/最高价 55.05/134.34 

市净率(倍) 42.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
58888.76 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.13 

资产负债率(%) 15.13 

总股本(百万股) 850.67 

流通 A 股(百万

股) 

612.66 
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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 2,447 3,367 4,491   营业收入 871 1,216 1,638 2,143 

  现金 326 1,047 1,805 2,830   减:营业成本 187 231 350 458 

  应收账款 144 198 262 340    营业税金及附加 9 13 18 23 

  存货 72 83 153 156    营业费用 160 231 303 386 

  其他流动资产 1,108 1,119 1,147 1,165      管理费用 93 134 180 236 

非流动资产 562 670 771 860    研发费用 19 30 41 54 

  长期股权投资 76 95 116 138    财务费用 -1 -9 -31 -59 

  固定资产 168 253 331 395    资产减值损失 1 0 0 0 

  在建工程 10 11 12 14   加:投资净收益 44 81 122 153 

  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 3,117 4,138 5,352   营业利润 474 712 954 1,266 

流动负债 210 250 377 403   加:营业外净收支 -12 -19 -24 -29 

短期借款 1 1 1 1   利润总额 462 693 930 1,237 

应付账款 44 41 88 81  减:所得税 18 27 36 48 

其他流动负债 165 208 288 321       少数股东损益 11 16 21 29 

非流动负债 12 12 12 12   归属母公司净利润 433 649 872 1,160 

长期借款 0 0 0 0   EBIT 452 672 888 1,168 

其他非流动负债 12 12 12 12   EBITDA 488 702 929 1,221 

负债合计 222 262 389 415                              

少数股东权益 239 255 277 305   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1,752 2,599 3,472 4,632   每股收益(元) 0.54 0.81 1.08 1.44 

负债和股东权益 2,213 3,117 4,138 5,352   每股净资产(元) 2.17 2.98 4.06 5.50 

       

发行在外股份(百万

股) 

608 851 851 851 

       ROIC(%) 137.8% 288.4% 268.4% 260.6% 

                             ROE(%) 22.3% 25.0% 25.2% 25.1% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

 毛利率(%) 

78.5% 81.0% 78.6% 78.6% 

经营活动现金流 381 563 739 949   销售净利率(%) 49.8% 53.4% 53.3% 54.1% 

投资活动现金流 -282 -49 -13 18  资产负债率(%) 10.0% 8.4% 9.4% 7.7% 

筹资活动现金流 10 207 31 59   收入增长率(%) 34.6% 39.7% 34.6% 30.9% 

现金净增加额 108 721 758 1,026   净利润增长率(%) 50.6% 49.9% 34.3% 33.0% 

折旧和摊销 36 30 42 54  P/E 188.70  125.77  93.59  70.40  

资本开支 94 88 80 67  P/B 46.67  34.04  24.96  18.43  

营运资本变动 -62 -35 -35 -74  EV/EBITDA 165.31  113.92  85.26  64.05  
           

数据来源：Wind，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。 
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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
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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； 
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