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市场数据日期 2022/8/5 

收盘价（元） 50.11  
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流通股本（百万股） 624.68  

总市值（亿元） 448.40  

流通市值（亿元） 313.03  

净资产（亿元） 41.89 
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主要财务指标     

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1295  1698  2343  3199  

同比增长 48.7% 31.1% 38.0% 36.6% 

归母净利润(百万元) 555  670  849  1092  

同比增长 28.0% 20.8% 26.7% 28.5% 

毛利率 76.7% 76.4% 75.1% 74.2% 

净利率 45.7% 43.6% 41.1% 39.7% 

净资产收益率 25.0% 24.3% 24.8% 25.5% 

每股收益(元) 0.65  0.79  1.00  1.28  

每股经营现金流(元) 0.74  0.63  1.04  1.39  

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资要点 
＃summary＃ 

⚫ 事件：1）22H1 公司实现营收、归母净利润、扣非归母 6.84 亿元/同比+20.05%、

2.58 亿元/同比+0.90%、2.39 亿元/同比+13.16%；实现毛利率 76.31%/同比-

0.19pct，净利率 41.68%/同比-5.15pct；2）22Q2 实现营收、归母净利润、扣非

归母 13.13 亿元/同比+10.63%、1.10 亿元/同比-6.53%、1.01 亿元/同比-2.80%；

实现毛利率 74.82%/同比-0.36pct，净利率 38.90%/同比-3.50pct。 

⚫ 疫情下公司 Q2 仍旧实现收入的同比正增长，角膜塑形镜再度展现了其刚需

的特质，Q3 高景气度值得期待： 

1）Q2 全国多地均受疫情影响较大，发生疫情的区域普遍采取限制甚至停止

眼科和视光服务机构正常营业的防控措施，对公司出厂端、视光终端的经营

以及视光终端的收购均有较大影响； 

2）非控股客户的镜片订单需在确认用户适配且双方对账无误后才能确认销售

收入，一般计入次月业绩，因此 Q2 收入实际主要反映了 3-5 月的订单，3、4

月负增长，5 月订单基本持平，则 Q3 业绩将反映 6-8 月销售情况，6 月基本

恢复正常重新回到正增长，考虑到角膜塑形镜的刚性需求及渗透率的不断提

升，预计今年暑期景气度延续，Q3 收入增长值得期待； 

3）普通框架镜 Q2 收入预计有一定下滑，而 21H1 为大幅增长，对收入增长

有一定拖累，预计主要由于 Q2 疫情下视光终端闭店影响，且框架镜不似角膜

塑形镜有刚性续配，恢复速度相对延后，框架镜增速修复后预计对公司整体

收入贡献可观。 

⚫ 从利润端来看，销售费率+少数股东损益影响归母净利率，预计未来收入增速

将高于利润增速： 

1）从利润率来看：各产品毛利率均同比稳中有升，毛利率的小幅下行主要是

由于产品结构变化所致，但销售费率同比明显提升，主要由于终端占比提高，

且疫情下终端的租金、员工薪酬等固定开支预计拖累利润率。 
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2）从非业务性影响来看：一方面理财收益同比减少，另一方面 22Q2 少数股

东权益占比达 9.6%，相较于 21Q2 的 1.85%有显著提升，因此归母净利润增

速低于净利润增速。但少数股东损益增多象征着公司控股视光终端的盈利能

力增强，由于出厂端利润率本身要高于医疗服务业务，预计未来收入增速整

体将高于利润增速。 

⚫ 分产品来看，各业务毛利率稳中有升：2022H1 硬性角膜接触镜实现营收 3.46

亿元/同比+3.82%，毛利率 89.30%/同比+0.57pct，护理产品实现营收亿元 1.33

亿元/同比+44.61%，毛利率 52.86%/同比+1.29pct，普通框架镜及其他产品实

现营收 0.93 亿元/同比+17.82%，毛利率 65.76%/同比+1.29pct，医疗服务实

现营收 1.10 亿元/同比+72.59%，毛利率 72.71%/同比+10.31pct：1）公司控股

医疗机构收取角膜塑形应用中的检查、复查、试戴、材料等列入医疗服务，

此前全部列入硬镜科目，若两项合并来看，21H1 收入增速达 15%；2）护理

产品疫情下线上销售持续，市场认可度较高，维持高增长；3）普通框架镜

Q2 收入预计有一定下滑，而 21H1 为大幅增长，对收入增长有一定拖累，预

计主要由于 Q2 疫情下视光终端闭店影响，且框架镜不似角膜塑形镜有刚性

续配，恢复速度相对延后，框架镜增速修复后预计对公司整体收入贡献可观。 

⚫ 财务指标来看：1）22Q2 实现毛利率 74.82%，同比下降 0.36pct，净利率

38.90%，同比下降 3.50pct；从期间费率看，销售费率 22.89%/同比

+3.11pct；管理费率 7.37%/同比-0.17pct；研发费率 2.59%/同比+0.34pct，

财务费率-0.31%/同比-0.80pct。销售费率同比明显提升，主要由于终端占

比提高，且疫情下终端的租金、员工薪酬等固定开支预计拖累利润率；

2）现金流：2022H1 实现经营性净现金流 2.66 亿元，同比-3.55%；3）存

货周转速度有所下滑，主要是控股视光终端及经销商数量提升；4）公司

应收账款周转天数基本稳定，且公司的主要欠款对象为医院，违约概率

较低。 

⚫ 定增正式落地，共发行 0.43 亿股，发行价 35.29 元/股，募集资金总额 15.03

亿元。此外，公司公告变更视光终端建设项目实施方式及地点：1）为提升

异地建设效率，拟将全部新建终端改为独资新建、合资新建和投资并购相结

合的方式，同时可实现吸引优秀人才和整合优质资源的效果；2）项目实施

地由安徽、江苏等八省份扩展至全国，利于加快行程全国性眼视光服务终端

网络。 

⚫ 盈利预测与评级：公司所处细分行业赛道优质成长空间大，在行业内具备竞

争优势，且在核心主业高增长的同时扩容视光全产业链及高增速医疗服务行

业。我们看好公司的短中长期发展，我们调整公司 2022-2024 年的归母净利

润分别至 6.70 亿元、8.49 亿元、10.92 亿元，EPS 分别至 0.79 元、1.00 元、

1.28 元，对应 2022 年 8 月 5 日收盘价的 PE 为 63.6、50.2、39.0 倍。维持公

司“审慎增持”评级。 

 

风险提示：政策风险；市场竞争加剧风险；近视矫正竞品上市风险；投资收益不

及预期风险等。 
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报告正文 

1、事件 

事件 1：2022H1，公司分别实现营业收入、归母净利润、扣非后归母净利润 6.84

亿元/同比+20.05%、2.58 亿元/同比+0.90%、2.39 亿元/同比+13.16%；实现毛利率

76.31%/同比-0.19pct，净利率 41.68%/同比-5.15pct。 

 

事件 2：2022Q2，公司实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润 13.13 亿元/

同比+10.63%、1.10 亿元/同比-6.53%、1.01 亿元/同比-2.80%；实现毛利率 74.82%/

同比-0.36pct，净利率 38.90%/同比-3.50pct。 

2、2022H1 点评 

2.1、疫情下 Q2 实现收入正增长，Q3 高景气度值得期待 

⚫ 整体情况 

2022H1 公司实现营收 6.84 亿元/同比+20.05%、归母净利润 2.58 亿元/同比+0.90%、

扣非归母净利润 2.39 亿元/同比+13.16%；2022Q2，公司实现营收 3.13 亿元/同比

+10.63%、归母净利润 1.10 亿元/同比-6.53%、扣非归母净利润 1.01 亿元/同比-

2.80%。 

 

疫情下公司 Q2 仍旧实现收入的同比正增长，销售费率+少数股东损益占比提升使

得归母净利润增速低于收入增速： 

 

从收入端来看，角膜塑形镜再度展现了其刚需的特质，Q3 高景气度值得期待： 

1）Q2 全国多地均受疫情影响较大，发生疫情的区域普遍采取限制甚至停止眼科

和视光服务机构正常营业的防控措施，对公司出厂端、视光终端的经营以及视光

终端的收购均有较大影响； 

2）非控股客户的镜片订单需在确认用户适配且双方对账无误后才能确认销售收入，

一般计入次月业绩，因此 Q2 收入实际主要反映了 3-5 月的订单，3、4 月负增长，

5 月订单基本持平，则 Q3 业绩将反映 6-8 月销售情况，6 月基本恢复正常重新回

到正增长，考虑到角膜塑形镜的刚性需求及渗透率的不断提升，预计今年暑期景

气度延续，Q3 收入增长值得期待； 

3）普通框架镜 Q2 收入预计有一定下滑，而 21 年为大幅增长，对收入增长有一

定拖累，预计主要由于 Q2 疫情下视光终端闭店影响，且框架镜不似角膜塑形镜

有刚性续配，恢复速度相对延后，框架镜增速修复后预计对公司整体收入贡献可

观。 

 

从利润端来看，销售费率+少数股东损益影响归母净利率，预计未来收入增速将高
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于利润增速： 

1）从利润率来看：各产品毛利率均同比稳中有升，毛利率的小幅下行主要是由于

产品结构变化所致，但销售费率同比明显提升，主要由于终端占比提高，且疫情

下终端的租金、员工薪酬等固定开支预计拖累利润率。 

2）从非业务性影响来看：一方面理财收益同比减少，另一方面 22Q2 少数股东权

益占比达 9.6%，相较于 21Q2 的 1.85%有显著提升，因此归母净利润增速低于净

利润增速。但少数股东损益增多象征着公司控股视光终端的盈利能力增强，由于

出厂端利润率本身要高于医疗服务业务，预计未来收入增速整体将高于利润增速。 

 

图 1、公司半年度营收规模情况 图 2、公司半年度利润规模情况 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

图 3、公司二季度营收规模情况  图 4、公司二季度利润规模情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 分板块 

分产品来看：2022H1 公司硬性角膜接触镜、护理产品、框架眼镜及其他和医疗服

务分别实现营业收入 3.46、1.33、0.93、1.10 亿元，分别同比增长 3.82%、44.61%、

17.82%、72.59%。其中：1）公司控股医疗机构收取角膜塑形应用中的检查、复查、

试戴、材料等列入医疗服务收入，此前全部列入硬性角膜接触镜科目，若两项合

并来看，21H1 收入增速达 15%；2）护理产品疫情下线上销售持续，市场认可度

较高，维持高增长；3）普通框架镜 Q2 收入预计有一定下滑，而 21H1 为大幅增

长，对收入增长有一定拖累，预计主要由于 Q2 疫情下视光终端闭店影响，且框架

镜不似角膜塑形镜有刚性续配，恢复速度相对延后，框架镜增速修复后预计对公

司整体收入贡献可观。 

 

图 5、公司硬性角膜接触镜营收及增速 图 6、公司护理产品营收及增速 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 7、公司框架眼镜及其他营收及增速 图 8、公司医疗服务营收 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 母公司及子公司 

公司持续投资眼视光终端及眼科产业链其他业务，2022H1 子公司贡献营收约占

一半，少数股东损益占比亦有所提升。2022H1 公司合并报表营收 6.84 亿元，母

公司营收 3.58 亿元，则子公司贡献营收 3.27 亿元；从少数股东损益占净利润比例

来看，22Q2 少数股东权益占比达 9.6%，相较于 21Q2 的 1.85%有显著提升。可见

随着终端逐渐培育成熟，盈利能力及业绩贡献逐步提升，当前公司参控股超过 350

家视光终端，随着定增落地，公司收购速度有望加快。 

 

图 9、子公司贡献营收 图 10、少数股东损益占比 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 11、子公司数量（家） 图 12、公司覆盖终端数量（家） 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.2、各产品毛利率稳中有升，终端占比提升+疫情影响销售费率有所

提升 

22H1 公司实现销售毛利率 76.31%，同比下降 0.19pct，净利率 41.68%，同比下降

5.15pct；从期间费率看，销售费用率 20.29%/同比+1.29pct，管理费用率 8.28%/同

比-0.11pct、研发费用率 2.48%/同比+0.15pct、财务费用率-0.13%/同比-0.73pct。 

 

22Q2 实现毛利率 74.82%，同比下降 0.36pct，净利率 38.90%，同比下降 3.50pct；

从期间费率看，销售费率 22.89%/同比+3.11pct；管理费率 7.37%/同比-0.17pct；研

发费率 2.59%/同比+0.34pct，财务费率-0.31%/同比-0.80pct。销售费率同比明显提

升，主要由于终端占比提高，且疫情下终端的租金、员工薪酬等固定开支预计拖

累利润率。 

 

图 13、公司半年度毛利率和净利率 图 14、公司半年度费率情况 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 15、公司二季度毛利率及净利率 图 16、公司二季度期间费率情况 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：此处管理费用率包含管理费用与研发费用 

 

各产品毛利率稳中有升：22H1 硬镜实现毛利率 89.30%/同比+0.57pct，护理产品实

现毛利率 52.86%/同比+1.29pct，普通框架镜及其他产品实现毛利率 65.76%/同比

+1.29pct，医疗服务实现毛利率 72.71%/同比+10.31pct。 

 

图 17、公司分产品毛利率 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.3、财务分析 

2022H1，公司经营性净现金流依旧稳定增长，收到定增募集资金因此期末现金大

幅提升。公司存货周转速度有所下滑，主要是控股视光终端及经销商数量提升。

公司应收账款周转天数基本稳定，且公司的主要欠款对象为医院，违约概率较低。 

 

77.32% 78.01% 79.25%
75.18% 74.82%

48.45%
43.97%

46.76%
42.40%

38.90%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2018Q2 2019Q2 2020Q2 2021Q2 2022Q2

销售毛利率 销售净利率

15.88%

22.02%

17.99%

19.78%

22.89%

12.30%

7.30%

9.15%

7.54% 7.37%

-0.08% -0.20% -0.10% 0.49%
-0.31%

2.42% 2.91% 2.52% 2.24% 2.59%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2018Q2 2019Q2 2020Q2 2021Q2 2022Q2

销售费用率 管理费用率

财务费用率 研发费用率

89.86%
92.27% 91.26%

88.73% 89.30%

39.55%
38.59%

55.07% 51.57% 52.86%

60.25%
57.19%

62.15% 64.47%

65.76%
62.40%

72.71%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2022H1

硬性角膜接触镜 护理产品 普通框架镜和其他 医疗服务



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 9 - 

公司点评报告(带市场行情) 

图 18、公司运营能力情况 图 19、公司现金流情况 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

3、定增落地，变更项目实施地点及方式 

公司定增正式落地，视光终端建设扩展至全国，将采用收购+合资新建+独资新建

三种模式共同加速推进。此次定增共向特定对象发行 4259.46 万股，发行价格 35.29

元/股，募集资金总额 15.03 亿元，募集资金净额 14.94 亿元。募集资金将主要用

于接触镜和配套产品产业化项目及社区化视光服务终端建设项目。此外，公司公

告变更视光终端建设项目实施方式及地点：1）为提升异地建设效率，拟将全部新

建终端改为独资新建、合资新建和投资并购相结合的方式，同时可实现吸引优秀

人才和整合优质资源的效果；2）项目实施地由安徽、江苏等八个省份扩展至全国，

利于加快行程全国性眼视光服务终端网络。2022 年上半年，公司新增的合作终端

150 多家，包括 28 家控股视光终端，目前已建立合作关系的终端总数超过 1500

家。 

 

表 1、募集资金情况 

项目名称 
接触镜和配套产品产

业化项目 

社区化眼视光服务终

端建设项目 
合计 

投资总额（万元） 41760.00 177868.00 219628.00 

原拟使用募集资金投入（万元） 41760.00 162395.12 204155.12 

调整后使用募集资金投入（万元） 41760.00 107646.89 149406.89 

募集资金累计投资金额（万元） 6927.49 1480.68 8408.17 

募集资金投资进度 16.59% 1.38% - 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

4、盈利预测与评级 

公司所处细分行业赛道优质成长空间大，在行业内具备竞争优势，且在核心主业
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高增长的同时扩容视光全产业链及高增速医疗服务行业。我们看好公司的短中长

期发展，我们调整公司 2022-2024 年的归母净利润分别至 6.70 亿元、8.49 亿元、

10.92 亿元，EPS 分别至 0.79 元、1.00 元、1.28 元，对应 2022 年 8 月 5 日收盘价

的 PE 为 63.6、50.2、39.0 倍。维持公司“审慎增持”评级。 

5、风险提示 

（1）政策风险； 

（2）市场竞争加剧风险； 

（3）近视矫正竞品上市风险； 

（4）投资收益不及预期风险等。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄   资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 1903  2286  2565  3076   营业收入 1295  1698  2343  3199  

货币资金 656  848  950  1266   营业成本 302  401  584  824  

交易性金融资产 699  717  755  733   税金及附加 12  15  20  28  

应收票据及应收账款 157  206  284  387   销售费用 244  319  450  627  

预付款项 35  46  67  94   管理费用 103  136  185  250  

存货 106  141  205  289   研发费用 27  36  50  68  

其他 251  330  305  307   财务费用 4  -4  4  4  

非流动资产 1069  1240  1762  2314   其他收益 5  6  6  6  

长期股权投资 266  266  266  266   投资收益 71  30  35  38  

固定资产 183  378  864  1350   公允价值变动收益 10  20  15  16  

在建工程 58  29  64  132   信用减值损失 -5  -5  -5  -5  

无形资产 24  24  24  24   资产减值损失 0  0  -0  -0  

商誉 254  254  254  254   资产处置收益 0  -0  -0  -0  

长期待摊费用 51  51  51  51   营业利润 685  847  1100  1453  

其他 234  239  239  238   营业外收入 2  2  2  2  

资产总计 2972  3526  4327  5391   营业外支出 3  2  1  3  

流动负债 303  241  267  298   利润总额 684  846  1100  1452  

短期借款 0  0  0  0   所得税  92  106  138  181  

应付票据及应付账款 37  49.61  72.33  102.09   净利润  592  741  963  1270  

其他 266  191  195  196   少数股东损益 37  70  113  179  

非流动负债 133  133  133  133   归属母公司净利润 555  670  849  1092  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.65  0.79  1.00  1.28  

其他 133  133  133  133        

负债合计 436  374  400  431   主要财务比率     

股本 851  851  851  851   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 49  49  49  49   成长性     

未分配利润 1153  1632  2209  2954   营业收入增长率 48.7% 31.1% 38.0% 36.6% 

少数股东权益 320  390  504  682   营业利润增长率 44.4% 23.7% 29.9% 32.2% 

股东权益合计 2536  3152  3928  4960   归母净利润增长率 28.0% 20.8% 26.7% 28.5% 

负债及权益合计 2972  3526  4327  5391   盈利能力     

      毛利率 76.7% 76.4% 75.1% 74.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 45.7% 43.6% 41.1% 39.7% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 25.0% 24.3% 24.8% 25.5% 

归母净利润 555  670  849  1092   偿债能力     

折旧和摊销 39  34  79  146   资产负债率 14.7% 10.6% 9.2% 8.0% 

资产减值准备 5  0  0  0   流动比率 6.28  9.49  9.61  10.33  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 5.93  8.91  8.85  9.36  

公允价值变动损失 -10  -20  -15  -16   营运能力     

财务费用 2  -4  4  4   资产周转率 0.50 0.52 0.60 0.66 

投资损失 -71  -30  -35  -38   应收账款周转率 8.39 9.43 9.64 9.60 

少数股东损益 37  70  113  179   存货周转率 3.39 3.25 3.38 3.34 

营运资金的变动 7  -187  -113  -186   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 630  535  882  1181   每股收益 0.65  0.79  1.00  1.28  

投资活动产生现金流量 -101  -174  -588  -624   每股经营现金 0.74  0.63  1.04  1.39  

融资活动产生现金流量 -200  -169  -192  -242   每股净资产 2.61  3.25  4.03  5.03  

现金净变动 329  192  103  316   估值比率(倍)     

现金的期初余额 326  656  848  950   PE 76.8  63.6  50.2  39.0  

现金的期末余额 655  848  950  1266   PB 19.2  15.4  12.4  10.0  
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