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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

Q2 高基数下维持快速增长，视光终端建设稳步推进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年半年报，上半年实现营收 5.70 亿元

（+91.94%，同比增速，下同），归母净利润 2.56亿元（+ 100.90%），

扣非净利润 2.11 亿元（+89.60%）。二季度实现营收 2.83 亿元

（+46.68%），归母净利润 1.18亿元（+31.03%），业绩符合市场预期。 

 

Q2 高基数下维持快速增长，核心产品角膜塑形镜收入环比基本持

平 

20 年二季度由于疫情影响的补偿性需求兑现，季度收入基数相对

较高，在此基础上公司 21Q2收入仍实现近 50%收入增速，表现优异。 

拆分来看，21H1角膜塑性镜收入 3.25亿元（+82.59%）、日戴维

系列收入 0.08亿元（+40.86%），单二季度两者合计收入 1.61亿元，

环比一季度基本持平，根据公司定增公告 21Q1角膜接触镜（梦戴维+

日戴维）销量达到 13.48万片，预计 21Q2销量也在 13万片左右。21H1

护理产品收入 0.92亿元（+45.39%）、Q2环比快速增长；21H1普通框

架镜收入 0.79 亿元（+65.90%），得益于公司视光终端数持续提升。

医疗服务收入 0.64亿元，Q2环比 Q1略有减少。 

 

费用率大体稳定，二季度毛利率下降影响净利率水平 

21H1 整体毛利率 76.94%（-2.19pct）、其中 Q2 毛利率 75.18%

（-4.07pct），毛利率下降预计主要由于是合并部分新增子公司毛利

率较低。拆分来看，上半年角膜塑形镜毛利率 89.02%（-2.76 pct）、

护理产品 51.57%（-3.50 pct）、普通框架镜 64.47%（+2.32pct）。 

费用率方面， 21H1 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

9.00%/8.40%/2.33%/0.60% ， 同 比 分 别 变 化

-2.87/-1.95/-0.49/0.70pct，得益于规模效应下费用率的改善以及合

并报表子公司增加带来投资收益的增多（+0.42 亿元），公司上半年

净利率达到 46.83%（+5.73pct）。单二季度期间费用率同比略有增加，

尽管投资收益增多，但毛利率的下降使得净利率同比下降 4.36pct。 

 

视光终端建设与人才基数培训工作稳步推进 

子公司方面上半年公司通过投资自建 37家、并购 15 家合计增加

43 家子公司，新增终端服务网点 40 余家，累计已建成约 300 家视光

服务终端。合作终端方面上半年公司新增的合作终端近 100 多家，目

前已建立合作关系的终端总数超过 1200家。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 851/613 

总市值/流通(百万元) 83,638/60,237 

12 个月最高/最低(元) 133.80/56.15 
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上半年公司合计完成 5期角膜塑形技术初级培训，受训人员近 200

人；协助安徽省医学会完成初级验配技术培训和考核 3期，受训人数

150 余人。针对全国各区域线下培训的需求，公司上半年共举办了贵

阳、郑州、西安、长沙、济南 5 期区域性中级技术培训和技术研讨，

与会人员超过 1500人次。 

 

新品研发持续进展，阿托品滴眼液前景值得期待 

根据半年报，公司硬性接触镜润滑液的临床试验已经进入后期阶

段，超高透氧角膜塑形镜的临床试验在三家临床试验机构展开，巩膜

镜完成产品注册检验，阿托品滴眼液项目已完成院内制剂的生产中试。

此外，硬性接触镜冲洗护理液的注册申请已被 CDE受理。眼视光相关

产品布局将逐渐完善，公司视光领域实力也持续提升。 

 

盈利预测：公司是国产角膜塑形镜先驱，经过多年经营形成梦戴

维、DreamVision 和日戴维等知名角膜接触镜品牌，且通过经销和自

营并购形成强大的销售渠道，是国内眼视光领域稀缺标的。预计公司

21-23 年归母净利润分别为 6.30/8.53/11.51 亿元，对应 PE 分别为

132/97/72倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：角膜塑形镜行业竞争加剧风险；新产品推广不及预期

的风险。 

 

 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 871 1244 1679 2223 

（+/-%） 34.62 42.82 34.97 32.40 

净利润(百万元） 433 630 853 1151 

（+/-%） 41.20 45.39 35.38 35.00 

摊薄每股收益(元) 0.51 0.74 1.00 1.35 

市盈率(PE) 160.82 131.57 97.18 71.99 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO]7 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 218 326 902 1724 2860  营业收入 647 871 1244 1679 2223 

应收和预付款项 120 180 215 294 382  营业成本 140 187 258 335 423 

存货 54 72 91 115 147  营业税金及附加 8 9 13 18 24 

其他流动资产 850 1094 1100 1118 1130  销售费用 131 160 224 302 389 

流动资产合计 1233 1651 2283 3215 4479  管理费用 60 74 93 126 167 

长期股权投资 57 76 76 76 76  财务费用 -1 -1 -2 -4 -9 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 3 1 0 0 0 

固定资产 138 168 271 323 399  投资收益 37 44 60 80 100 

在建工程 7 10 12 15 18  公允价值变动 5 8 0 0 0 

无形资产 8 9 9 8 8  营业利润 334 474 688 942 1287 

长期待摊费用 20 50 50 50 50  其他非经营损益 0 -12 2 2 2 

其他非流动资产 6 27 27 27 27  利润总额 334 462 690 944 1288 

资产总计 1606 2213 2951 3939 5281  所得税 39 18 27 37 50 

短期借款 0 1 1 1 1  净利润 295 444 663 907 1238 

应付和预收款项 51 44 78 104 130  少数股东损益 -12 11 33 54 87 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 307 433 630 853 1151 

其他长期负债 10 12 12 12 12        

负债合计 168 222 297 377 481  预测指标      

股本 405 608 608 608 608   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 232 62 62 62 62  毛利率 78.41% 78.54% 79.29% 80.04% 80.97% 

留存收益 642 988 1524 2249 3228  销售净利率 45.58% 50.99% 53.33% 54.05% 55.70% 

归母公司股东权益 1330 1752 2382 3235 4386  销售收入增长率 41.12% 34.59% 42.82% 35.01% 32.39% 

少数股东权益 58 107 239 272 327  EBIT 增长率 34.99% 44.40% 48.15% 37.03% 37.41% 

股东权益合计 1438 1991 2654 3562 4800  净利润增长率 41.92% 41.20% 45.39% 35.38% 35.00% 

负债和股东权益 1606 2213 2951 3939 5281  ROE 23.07% 24.73% 26.45% 26.37% 26.25% 

       ROA 19.11% 19.58% 21.35% 21.65% 21.81% 

现金流量表(百万）       ROIC 26.39% 59.03% 77.53% 95.70% 117.53

% 
 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.36 0.51 0.74 1.00 1.35 

经营性现金流 275 381 644 824 1142 
 PE(X) 131.19 160.82 131.57 97.18 71.99 

投资性现金流 -238 -282 -69 -2 -6 
 PB(X) 30.26 39.78 34.80 25.62 18.90 

融资性现金流 2 10 0 0 0 
 PS(X) 29.60 57.18 47.62 35.27 26.64 

现金增加额 40 108 575 822 1136 
 EV/EBITDA(X) 61.12 108.15 89.88 65.01 46.76 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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