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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩符合我们预期，OK

镜龙头地位持续巩固 

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% 49.8% 34.3% 33.1% 

每股收益（元/股） 0.51 0.76 1.02 1.36 

P/E（倍） 134.87 90.03 67.04 50.36      
 

投资要点 

 事件：2021 前三季度实现营业收入 9.96 亿元，同比增长 64.2%；实现
归母净利润 4.43 亿元，同比增长 59.6%；实现扣非后归母净利润 3.85 亿
元，同比增长 50.9%。业绩符合我们预期。 

 前三季度业绩高速增长，疫情反复造成单季度增速下降：2021 前三季度
公司营业收入收较 2019 年同期增长 105.4%，2019-2021 年复合增长率
达到 43.3%；归母净利润较 2019 年同期增长 93.1%，2019-2021 年前三
季度复合增长率 39.0%。Q3 国内南京等地区疫情有所反复，周边眼科和
视光服务机构被停止或限制经营，影响了公司第三季度产品销售和视光
服务收入。分季度看，Q3 公司实现收入 4.3 亿元，同比增长 37.6%，实
现归母净利润 1.9 亿元，同比增长 25.0%；实现扣非归母净利润 1.7 亿
元，同比增长 21.1%。 

 角膜塑形镜需求处于上升通道，公司经营性现金流量稳步增长：《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。2021 前三季度公司销售费用为 1.7 亿元（+60.3%，同比，下同），
销售费用率为 17.47%（-0.42pp）；管理费用为 7177 万元（+46.7%），管
理费用率为 7.2%（-0.87pp）；研发费用为 2056 万元（+51.1%），研发费
用率为 2.06%（-0.18pp）。2021 年前三季度公司实现经营性现金流 5.0 亿
元，同比增长 95.6%。 

 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。2021 前三
季度公司通过持续拓展自有视光终端与合作终端，形成了完整的营销及
售后服务网络。2021 年 9 月深交所对公司提交的定增计划申请文件进
行审核并认为公司符合发行条件，公司拟定增 22 亿元，募集资金主要
用于 OK 镜及其护理产品的产能扩建，形成角膜塑形用硬性透气接触镜
80 万片等产能；以及社区化眼视光服务终端建设项目，在安徽等八省
新建终端 1348 个。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：我们维持 2021-2023 年归母净利润预测
6.49/8.72/11.60 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 90 倍、67

倍、50 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，政策风险等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 68.70 

一年最低/最高价 59.69/134.34 

市净率(倍) 27.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
42089.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.47 

资产负债率(%) 16.11 

总股本(百万股) 850.51 

流通 A 股(百万

股) 

612.66 
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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 2,492 3,411 4,536   营业收入 871 1,216 1,638 2,143 

  现金 326 1,092 1,849 2,875   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 -10 -33 -60 

  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 3,162 4,182 5,396   营业利润 474 711 954 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 462 692 930 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 452 671 886 1,167 

其他非流动负债 12 12 12 12   EBITDA 488 701 927 1,220 

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 2,644 3,516 4,676   每股收益(元) 0.51 0.76 1.02 1.36 

负债和股东权益 2,213 3,162 4,182 5,396   每股净资产(元) 2.06 2.82 3.85 5.21 

       

发行在外股份(百万

股) 

608 851 851 851 

       ROIC(%) 137.8% 360.4% 311.9% 290.8% 

                             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% 53.2% 54.2% 

投资活动现金流 -282 -50 -15 17  资产负债率(%) 10.0% 8.3% 9.3% 7.7% 

筹资活动现金流 10 253 33 60   收入增长率(%) 34.6% 39.7% 34.6% 30.9% 

现金净增加额 108 766 757 1,026   净利润增长率(%) 41.2% 49.8% 34.3% 33.1% 

折旧和摊销 36 30 42 54  P/E 134.87 90.03 67.04 50.36 

资本开支 94 88 80 67  P/B 33.36 24.34 17.86 13.18 

营运资本变动 -62 -35 -35 -74  EV/EBITDA 117.54 80.80 60.29 44.99 
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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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
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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； 

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； 
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