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[Table_Main] 
取得亨泰光学第一代 OK 镜独家经销权，实

现多层次、全系列透氧率产品线布局  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,332 1,908 2,490 3,129 

同比（%） -16.9% 43.2% 30.5% 25.7% 

归母净利润（百万元） 230 456 607 776 

同比（%） -37.9% 98.1% 33.2% 27.9% 

每股收益（元/股） 1.31 2.59 3.45 4.42 

P/E（倍） 100.11 50.53 37.95 29.67      
 

投资要点 

 事件：2021 年 12 月 1 日，公司发布公告，全资子公司昊海发展将以 7000

万元对价，获得厦门南鹏光学有限公司 51%股权，并将取得亨泰光学股
份有限公司 OK 镜产品“亨泰 Hiline”、硬性角膜接触镜（RGP）等产品
在中国大陆地区的独家代理经销权(有效期限至 2026 年 1 月)。 

 自研+代理全面布局 OK 镜，产品将拓展至 4 款。公司于 2021 年 3 月取
得亨泰光学二代 OK 镜产品“迈儿康 myOK”、儿童近视管理及控制的
光学镜片“贝视得”于中国大陆地区的独家经销权，本次交易后将进一
步取得其全部产品于大陆的独家经销权。公司通过自主研发与并购整
合，将实现 OK 镜产品线透氧率最全面的布局，其中：独家经销的“迈
儿康 myOK”透氧率 141、“亨泰 Hiline”透氧率为 85；自主研发的一代
OK 镜透氧率 125（已于 2020 年 Q3 完成临床入组）；二代 OK 镜采用透
氧率 180 的材料（已启动基于该款材料的产品研发工作）。 

 借助南鹏光学销售渠道，实现营销网络再升级。南鹏光学专注于 OK 镜
等视光治疗领域，具有成熟的产品市场化能力和完整的销售渠道网络，
根据公司公告，其负责推广及销售的台湾亨泰 OK 镜产品 2018 年于中
国大陆地区的市场占有率达 15%。本次交易完成后，公司将对亨泰光学
品牌、市场资源及销售渠道进行全面整合，发挥组合优势，进一步促进
亨泰光学现有产品销售。未来也将有望助益公司自研视光产品的落地以
及商业化推广，帮助公司快速完善在近视防控领域的产品和销售布局。 

 近视防控需求持续加强，标的公司有望带来稳健业绩贡献。南鹏光学的
收入主要来自代理经销“亨泰 Hiline”OK 镜，2019 年/2020 年/2021H1，
其营业收入分别为 1.09 亿元、1.18 亿元、6864 万元，净利润分别为 660

万元、1101 万元、529 万元。以 2020 年度的营业收入和净利润估算，
对应此次交易估值的市销率约 1.17 倍、市盈率约 12.47 倍。经公司测算
南鹏光学所属集团 2020 年度亨泰光学标的产品完整代理经销业务未经
审计净利润约人民币 2100 万元，对应此次交易估值市盈率约 6.54 倍。
国民近视防控意识加强，OK 镜需求仍将持续上升，公司预期南鹏光学
未来经营业绩仍将保持稳定增长，我们预计有望带来稳健业绩贡献。 

 盈利预测与投资评级：由于尚未完成交割，暂不考虑本次交易的影响，
维持预计 2021-2023 年公司归母净利润 4.56/6.07/7.76 亿元，EPS 分别为
2.59/3.45/4.42 元，对应当前股价的 PE 分别为 51X/38X/30X。维持“买
入”评级。 

 风险提示：交易条件无法达成或交易终止的风险；新产品市场推广或低
于预期；研发进展或不及预期；医药行业政策变化等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 131.00 

一年最低/最高价 84.00/282.00 

市净率(倍) 4.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
7431.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 32.42 

资产负债率(%) 9.62 

总股本(百万股) 175.82 

流通A股(百万股) 56.73  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《昊海生科（688366）：2021

三季报点评》2021-10-29 

2、《昊海生科（688366）：2021

年中报点评》2021-08-27 

3、《昊海生科（688366）：2021H1

业绩预告归母净利润 2.2-2.5 亿

元，代理高端 OK 镜产品即将贡

献业绩》2021-06-27  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

昊海生科三大财务预测表 

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 3,810 3,810 3,980 4,471   营业收入 1,332 1,908 2,490 3,129 

  现金 3,144 3,106 2,938 3,334   减:营业成本 334 435 533 666 

  应收账款 334 474 580 745      营业税金及附加 10 14 18 23 

  存货 255 115 339 228      营业费用 556 643 815 992 

  其他流动资产 78 115 123 164        管理费用 341 450 584 723 

非流动资产 2,489 2,958 3,336 3,686      研发费用 126 181 246 298 

  长期股权投资 50 106 161 215      财务费用 -99 -87 -82 -90 

  固定资产 532 812 1,061 1,299      资产减值损失 4 3 3 3 

  在建工程 441 505 558 616   加:投资净收益 37 29 30 31 

  无形资产 579 650 674 677      其他收益 34 43 41 40 

  其他非流动资产 886 884 881 878      资产处置收益 -1 0 0 -0 

资产总计 6,299 6,768 7,316 8,157   营业利润 259 525 693 885 

流动负债 434 530 558 709   加:营业外净收支  -2 -2 -2 -2 

短期借款 79 79 79 79   利润总额 257 524 691 884 

应付账款 28 56 47 82   减:所得税费用 31 63 83 106 

其他流动负债 327 395 432 548      少数股东损益 -4 5 2 2 

非流动负债 131 131 131 131   归属母公司净利润 230 456 607 776 

长期借款 1 1 1 1  EBIT 168 435 605 795 

其他非流动负债 130 130 130 130   EBITDA 285 570 790 1,031 

负债合计 564 661 689 840   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 243 249 251 252   每股收益(元) 1.31 2.59 3.45 4.42 

归属母公司股东权益 5,491 5,858 6,376 7,064   每股净资产(元) 31.23 33.32 36.27 40.18 

负债和股东权益 6,299 6,768 7,316 8,157   发行在外股份(百万股) 177 176 176 176 

                             ROIC(%) 7.7% 16.9% 18.4% 22.4% 

      ROE(%) 3.9% 7.6% 9.2% 10.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 74.9% 77.2% 78.6% 78.7% 

经营活动现金流 262 546 368 949 

 

销售净利率(%) 17.3% 23.9% 24.4% 24.8% 

投资活动现金流 317 -574 -531 -554   资产负债率(%) 9.0% 9.8% 9.4% 10.3% 

筹资活动现金流 -190 -10 -6 1   收入增长率(%) -16.9% 43.2% 30.5% 25.7% 

现金净增加额 383 -37 -169 397  净利润增长率(%) -39.9% 103.8% 32.0% 27.9% 

折旧和摊销 118 136 184 237  P/E 100.11 50.53 37.95 29.67 

资本开支 196 413 323 296  P/B 4.19 3.93 3.61 3.26 

营运资本变动 52 68 -310 56  EV/EBITDA 71.59 35.84 26.11 19.60 

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。 

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
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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； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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