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2018 年以来公司全面推行品牌战略，逐步退出低端市场，主动调整镜片主业产品
结构；与之相伴随的是，2017-2020 年公司收入增速逐年放缓，其中镜片总销量
年均复合下降 8%，而单位售价年均复合增长 15%。伴随自有品牌战略调整逐步落
地，2021 年公司收入增速稳步回升，展望未来，公司收入增速 “V 型”曲线能否
延续？我们认为，短、中、长期公司收入扩张均有看点，增长动能强劲。 

⚫ 中国近视防控市场空间广阔，公司轻松控新品性价比出众，短期有望快速放量。当
前中国约 1.3 亿人的青少年群体存在近视防控需求，规模位居全球首位，中国近视
防控市场空间广阔。与 OK 镜/离焦软镜/阿托品等近视防控手段相比，离焦镜由于产
品属性并非医疗器械，推广难度相对更低，且价格相对实惠，更具大规模放量的先
决条件，行业有望在短期内迅速扩容，若渗透率由当前不足 5%的水平于 2025 年提
升至 12%，并假设镜片更换周期为 1.5 年，测算 2021-2025 年离焦镜行业规模
CAGR 将达 31%。公司于 2021 年 6 月、12 月先后推出两代青少年近视管理产品，
形成周边、多点离焦两代技术路径的综合布局，且与外资品牌相比，公司两代产品
均具备较为突出的高性价比优势。依托渠道端逾万家的线下终端门店逐步拓展以及
医疗渠道补强，轻松控新品有望快速放量。在 2030 年行业渗透率达 20%、轻松控
销量市占率达 17%的假设下，测算轻松控系列贡献收入有望达 7.0 亿以上，高于
2021 年公司收入规模，成长空间可观。 

⚫ 传统业务价格中枢未来仍有较大上行空间，构筑中期增长发力点。考虑到目前公司
产品均价与外资品牌仍有较大差距，我们认为公司在摆脱行业竞争红海后，在品牌
力、产品力的支撑下仍拥有充足的提价空间，未来有望继续通过低折产品功能化、
产品结构高折化、产品自有品牌化等方式带动镜片传统业务价格中枢上行。伴随产
品结构调整逐步到位，公司镜片业务有望实现量、价齐升，共同推动收入增长。 

⚫ 老花镜、智能穿戴设备镜片或打造公司中长期新增长点。2020 年中国老花镜零售额
仅 12 亿，伴随“既近视又老花”人群占比提升，能较好解决远近切换用眼问题的渐
进多焦点镜片有望构成行业扩容的重要驱动力，老花镜片市场大有可为。此外，未
来 VR/AR 技术可与近视镜片相结合，智能眼镜所搭配的视力矫正镜片、防蓝光护目
镜片等均有望成为镜片行业增长点，构成公司中长期收入扩张的又一驱动来源。 

 

 

⚫ 预测公司 2022-2024 年归母净利润为 1.17/1.55/2.01 亿（此前预测为 1.22/1.54/ 

1.87 亿，适当上调离焦镜收入及毛利率假设），考虑到公司作为高品质的国产镜片
龙头企业，近年来中高端品牌战略持续深化，近视防控产品快速放量叠加传统业务
提价空间广阔，未来增长可期，给予 DCF 目标值 74.64 元，上调至“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 镜片新品推广程度不及预期；镜片毛利率提升幅度不及预期；行业竞争加剧的风

险；假设条件变化影响测算结果 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 540 576 670 799 944 

  同比增长(%) -2.3% 6.6% 16.5% 19.1% 18.2% 

营业利润(百万元) 95 108 151 197 251 

  同比增长(%) -2.3% 14.0% 40.0% 30.1% 27.3% 

归属母公司净利润(百万元) 70 82 117 155 201 

  同比增长(%) 0.2% 17.3% 42.3% 32.7% 29.4% 

每股收益（元） 0.52 0.61 0.87 1.15 1.49 

毛利率(%) 55.0% 54.7% 56.3% 59.2% 61.8% 

净利率(%) 13.0% 14.3% 17.4% 19.4% 21.3% 

净资产收益率(%) 14.3% 8.5% 8.2% 10.4% 12.7% 

市盈率 113.7 97.0 68.1 51.3 39.7 

市净率 15.1 5.7 5.5 5.2 4.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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引言 

自有品牌战略逐步调整落地，公司收入端有望步入高速增长通道。公司自 2018 年起全面推行“明月

镜片”自有品牌战略，逐步退出门槛较低、竞争激烈的低端市场，主动将镜片产品结构向代表中高端

市场的中高折射率镜片、功能片系列等方向调整和转移，坚定推进“夺取中国镜片第一品牌”的大战

略。与之相伴随的是，公司收入增速自 2018 年以来逐年放缓，2018-2021 年营业收入同比增速分别

达 20%、8%、-2%、7%。拆分主业镜片收入来看（2021 年占公司总收入比重达 79%） ，2017 年起

公司镜片总销量由 3544 万片下降至 2020 年的 2786 万片，CAGR 约-8%，同期单位售价由 10.22 元

/片快速提升至 15.65 元/片，CAGR 达 15%。伴随自有品牌战略逐步调整落地，2021 年公司收入增速

稳步回升，2021 年公司分别实现营收、归母净利润 5.76 亿元、0.82 亿元，同比分别增长 7%、17%。

展望未来，公司收入增速 “V 型”曲线能否延续？我们认为，公司于 2021 年年中以来陆续上市的近

视防控新品有望依托行业渗透率提升实现快速放量，注入增长动能；而传统镜片业务方面仍有较大提

价空间，公司未来预计继续通过低折产品功能化、产品结构高折化、产品自有品牌化等方式带动镜片

产品结构升级，构筑中期发力点；中长期，伴随中国“既近视又老花”人群基数稳步扩张，渐进多焦

点技术不断完善，老花镜市场有望实现量、价齐升，构筑公司未来又一新增长点。 

图 1：伴随自有品牌战略逐步调整落地，2021年公司收入增速

稳步回升 

 图 2：拆分公司主业镜片业务收入，2017-2020 年销量、单价

CAGR 分别约-8%、15% 

 

 

 
 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
 注：2021 年全年镜片销量、均价数据未披露 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1 近视防控市场空间广阔，公司产品性价比出众，短期
有望快速放量 

1.1 离焦镜行业：技术持续迭代，行业步入高速增长期 
中国儿童青少年近视人群基数庞大，近视防控市场空间广阔。根据国家卫健委统计的数据，2020 童

青少年近视率达 52.7%，远高于世界平均水平（2015 年全球 19 岁以下近视率约 12%），其中中国 6

岁儿童、小学生、初中生、高中生近视率分别为 14.3%、35.6%、71.1%、80.5%，儿童青少年近视

人群基数大，接近 1.3 亿人，占全球 19 岁以下近视人数（约 3.1 亿，2015 年数据）比重约 42%、位

居全球首位。2018 年以来，强调中国儿童青少年近视防控重要性的相关文件多次出台，教育部等八

部门于 2018 年 8 月印发《综合防控儿童青少年近视实施方案》，提出“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，近视高发省份每年降低 1 个

百分点以上”、“到 2030 年实现 6 岁儿童近视率控制在 3%左右，小学生近视率下降到 38%以下、
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初中生近视率下降到 60%以下、高中生近视率下降到 70%以下”的目标。中国作为全球儿童青少年

近视人群数量最多的国家，当前近视低龄化、高度化、患病率持续升高等趋势仍较为突出，2020 年

以来疫情反复导致儿童青少年户外活动减少、电子产品使用时间增加，2020 年中国儿童青少年总体

近视率较 2018 年下降 0.9pct，但较 2019 年上升 2.5pct，近视防控形势依然严峻。在人口基数与政策

因素驱动下，中国儿童青少年近视防控市场空间较为广阔。 

图 3：2020 年中国儿童青少年近视率达 53%，远高于世界整

体水平（2015 年全球 19 岁以下近视率约 12%） 

 图 4：中国儿童青少年近视人群约 1.3 亿人，占全球 19 岁以下

儿童青少年近视人数比重约 42%，位居第一 

 

 

 

注：世界儿童青少年近视率为 2015 年数据，中国为 2020 年数据 

 

 

数据来源：世界卫生组织，国家卫健委，东方证券研究所 

 注：世界儿童青少年近视人数为 2015 年数据（19 岁以下口径），中国为 2020

年数据（人口数选取 5-19 岁口径），印度为 2019 年数据（5-19 岁口径），美

国、日本为 2020 年数据（分别为 5-17 岁、5-19 岁口径） 

数据来源：世界卫生组织，国家卫健委，教育部，PubMed，IOVS，东方证券

研究所 

 

低浓度阿托品、角膜塑形镜、离焦软镜、特殊设计框架眼镜，是当前国际及学界认定的几种儿童青

少年近视防控有效手段。由于眼轴增长引起的轴性近视不可逆，因此“将近视进展控制至接近或低于

相应年龄和种族的平均近视进展水平，或采用适当的干预措施使近视的进展低于预计的速度”是近视

防控重要的临床目标之一。目前被国际及学界认定的儿童青少年近视防控、抑制或延缓眼轴过快增长

的有效手段主要包括：①增加户外活动时间；②药物矫正：0.01%低浓度阿托品滴眼液（每天每眼睡

前点眼 1 滴）；③光学矫正：验配角膜塑形镜（又称 OK 镜，夜间配戴）、多焦点软性角膜接触镜

（又称离焦软镜，日间配戴）、特殊设计框架眼镜（日间配戴）等。其中，特殊设计框架眼镜包括渐

进多焦框架镜、双光镜、双光棱镜、周边离焦设计框架眼镜、多点近视离焦框架眼镜等类型，后两者

通常被统称为“离焦框架眼镜”或“离焦镜”，且多点近视离焦框架眼镜对近视控制的效力相对高于

其他类型，因此后文针对特殊设计框架眼镜的讨论将主要围绕离焦镜展开。参考 Huang et al（2016）

的研究成果，以上几种药物及光学矫正近视防控手段按效果由高到低排序分别为低浓度阿托品、OK

镜、离焦软镜、周边离焦框架眼镜。值得注意的是，随着离焦镜由周边离焦向多点离焦技术路径的迭

代升级，参考近年发布的临床研究结果，多点离焦框架眼镜在控制眼轴增长方面的效果已经接近甚至

超过 OK 镜，期待更多品牌以及更长周期多点离焦框架眼镜临床试验结果的持续发布。 
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图 5：参考 Huang et al（2016），几类主流近视防控手段的效果按由高到低排序分别为阿托品、OK 镜、离焦软镜、周边离焦镜片 

 

*注：图中垂直黑线代表普通单焦点框架眼镜或安慰剂  

**注：参考国家卫生健康委疾控局发布的《儿童青少年防控近视系列手册》，使用高浓度阿托品可能会产生视近模糊、瞳孔大、畏光、过敏等反应，0.01%低浓度阿托品

的反应相对轻且少，建议在儿童近视发展较快的时期使用低浓度阿托品 

资料来源：Huang et al（2016），东方证券研究所 

 

表 1：参考近年临床研究结果，多点离焦框架眼镜在控制眼轴增长方面的效果已经接近甚至超过 OK 镜 

近视防控 

手段类型 
治疗方案  制造商/品牌 

研究时间

（年）  

等效球镜度 

减缓率（%）  

眼轴减缓率

（%）   

低浓度 

阿托品 

低浓度阿托品 0.01% 
医院或药房制剂或市售品（根据地区

性政策） 

1-2 年 27-83 12-29 

低浓度阿托品 0.025% 1 43-65 29-45 

低浓度阿托品 0.05% 1 66-86 51-58 

角膜塑形镜 角膜塑形术 多个品牌 2 不适用  32-59 

离焦软镜 

双焦点接触镜，FDA 批准 CooperVision / MiSight 3 59 52 

中心距 +2.50D 附加接触镜 CooperVision / Biofinity 3 43 36 

焦深延展型接触镜 (EDOF)  MarkEnnovy；实瞳 2 32 25 

离焦合并型软性接触镜 (DISC) 
Vision Science and Technology Ltd 

/ 蝶适 (1-Day) 
2 25 32 

特殊设计 

框架眼镜 

周边远视减退型离焦框架眼镜 蔡司 /Myovision（成长乐） 1 15 14 

渐进附加型 (PALS) 框架眼镜 多个品牌 2 24 28 

棱镜型一线双光框架眼镜 多个品牌 3 51 34 

多区正向光学离焦 (DIMS) 框架眼镜* 豪雅 / MiyoSmart（新乐学） 2 52 62 

高度非球面微透镜 (HAL) 框架眼镜* 依视路 / Stellest（星趣控） 2 55 51 

*注：多区正向光学离焦 (DIMS) 框架眼镜、高度非球面微透镜 (HAL) 框架眼镜均属于多点离焦框架眼镜范畴 

数据来源：IOVS，中华眼视光学与视觉科学杂志，东方证券研究所 

 

与 OK 镜、离焦软镜、低浓度阿托品等近视防控手段相比，离焦框架眼镜更易大规模推广、性价比

更高。对比近视防控几种主流手段：①产品属性方面，OK 镜、离焦软镜属于第三类医疗器械用品

（6822 医用光学器具、仪器及内窥镜设备），OK 镜生产经营均需遵照国家药品监督管理局印发的

《角膜塑形镜经营验配监督管理规定》；低浓度阿托品目前在中国尚未获得上市许可批文，当前均作
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为院内制剂使用；离焦框架眼镜不属于医疗器械，产品属性与普通框架眼镜无异。②适用人群方面，

离焦框架眼镜、低浓度阿托品适用于 4-6 周岁及以上的儿童青少年群体，OK 镜、离焦软镜佩戴年

龄则需不低于 8 周岁、近视度数不超过 600 度、无角膜异常；此外，低浓度阿托品既往研究提示连

续用药 2-3 年是有效且安全的，但长期使用的安全性仍需进一步的临床研究；③消费者支出角度，

OK 镜年均支出在 7000 元-18000 元（含护理费用），离焦软镜年均支出也在 13000 元以上，整

体较高；而阿托品与离焦框架眼镜的年均支出在 2000-4000 元左右，性价比相对更高；④推广难度

方面，阿托品受限于应用过程中的风险性，当前仍未在中国市场正式上市，只在部分获批医院渠道作

为院内制剂进行出售；OK 镜、离焦软镜由于验配流程复杂，下游销售场景以医院、眼科门诊以及眼

视光中心为主；与以上方式相比，离焦框架眼镜的安全性更高、销售流程更加简化，销售场景除医疗

渠道外，亦包含眼镜店、视光中心等零售渠道，推广难度相对更低，具备大规模放量的先决条件。综

合而言，以上四种近视防控主流手段并非绝对意义上的竞争替代关系，而是在应用场景、适用范围等

方面互为补充；与此同时，相较于其他近视防控手段，离焦框架眼镜在大范围推广、性价比等方面更

具优势。 

表 2：离焦框架眼镜相较于其他近视防控手段而言，渠道覆盖更广、产品性价比更高 

 

资料来源：华经情报网，中华眼视光学与视觉科学杂志，公司公告，东方证券研究所 

 

离焦框架眼镜的原理是通过镜片形成周边近视性离焦，从而达到抑制眼轴过快增长和近视加深的效

果。人的眼球形状为椭圆形，如佩戴普通近视镜片，由于仅有一个固定光度，当眼球通过镜片看到的

物体可以清晰成像在视网膜上时，通过镜片周边看到的物体便会成像在视网膜的后面，即周边远视性

离焦，眼球将在自适应机制下为了看清物体而向后拉长，结果便造成近视度数加深；而离焦框架眼镜

（后文将简称“离焦镜”）的技术原理则是通过镜片使周边成像在视网膜上或者在视网膜前，即周边

近视性离焦，从而防止眼轴过快增长，达到抑制近视加深的目的。 

 

离焦镜目前已经历由周边离焦逐步向多点离焦技术迭代的过程，近视防控有效率整体提升。国内首

款采用周边离焦技术的镜片蔡司成长乐上市于 2011 年，其通过减少镜片周边度数、消除周边远视性

离焦，从而消除促使眼轴变长的刺激性信号，达到延缓近视加重的目的。近年来，离焦镜开始由周边

离焦技术逐步向采取多区正向光学设计的多点离焦技术迭代，豪雅新乐学、依视路星趣控、明月轻松

控 Pro 均为采取该技术的代表性品牌。以豪雅光学于 2018 年 7 月底上市的新乐学多点近视离焦镜片

为例，作为行业内首款采取多点离焦技术的产品，新乐学镜片将 396 个微型透镜分布在镜片光学中

心周围直径约 33 毫米的区域，且每个微透镜都提供+3.50D 的正度数，从而保证在看远、看近时均

能形成近视离焦，使光线在视网膜前方形成非聚焦的光束带，并产生减缓眼轴增长的信号。整体而言，

产品属性 使用方法 适用人群 市场规模 渗透率推测值 终端销售价格

低浓度阿托品
药品（国家药监局上市
评价进行中，当前作为

院内制剂使用）

每天一次，每眼一滴，
睡前滴入结膜囊中(长期
用药安全性尚不明确)

主要适用于4-16周岁
的儿童青少年

- 较低 2000-4000元/年

角膜塑形镜
第三类医疗器械用品

（6822医用光学器具、
仪器及内窥镜设备）

夜间直接接触眼球配
戴，建议每晚佩戴8-

10小时

不低于8周岁，近视度
数低于600度、散光低
于175度，无角膜异常

2018年零售额达85

亿元

推测截至2021年底

保有量约200万

副，渗透率约1-2%

验配：根据2001年颁布的《
角膜塑形镜经营验配监督管
理规定》，二级及以上医疗
机构具备验配资格

销售：取得角膜塑形镜
零售许可证的医院、眼
科门诊部、视光中心等
渠道

7000-18000元/年（包
含护理液），建议一

年更换一副

离焦软镜
第三类医疗器械用品

（6822医用光学器具、
仪器及内窥镜设备）

白天直接接触眼球配
戴，建议每天佩戴10-

15个小时

适用于初始配戴年龄
8-12岁，近视度数

75-400度、散光不超
过75度，无角膜异常

- 较低

验配：应在医疗机构由中级
职称以上的眼科执业医师验
配（参考MiSight医疗器械
产品注册技术审评报告）

销售：取得相关零售许
可证的医院、眼科门诊
部等渠道

13000+元/年

离焦框架眼镜 框架眼镜
建议每天戴镜时间超过

12小时

适用于18周岁以下的儿
童青少年，近视联合光
度不超过1000度，散

光不超过400 度

出厂端约15-20
亿，推测零售额100

亿左右

推测截至2021年底

保有量约500-600

万副，渗透率不足

5%

2000-4000元/副，建
议一年更换一副

验配及销售：公立医院（眼视光中心）、民营医院、
眼科门诊部等医疗渠道，眼镜店等零售渠道

终端渠道分布

作为院内制剂在少数公立及民营医院出售，目前还未
获得上市许可批文
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由于多点离焦技术通过微透镜的设计在视网膜前面形成近视离焦，而不仅仅是周边离焦镜片通过改变

周边度数而消除远视离焦，因此多点离焦技术对于屈光度及眼轴长度控制的有效率整体达到 50%-60%

以上，显著高于周边离焦技术（30%以下）。 

图 6：多点离焦技术在清晰成像的同时，能够在眼内形成近视离焦 

 

资料来源：蔡司官网，豪雅官网，东方证券研究所 

 

当前国内离焦镜渗透率不足 5%，我们预测中性情形下 2025 年离焦镜出厂口径行业规模可达 56 亿，

对应 2021-2025 年 CAGR 约 31%。由于离焦镜相较于 OK 镜、离焦软镜、低浓度阿托品，具有性价

比高、安全性高、渠道推广难度低等特征，因而有望在短期内迅速放量。参考爱博医疗公告披露的数

据，2021 年中国离焦镜批发端市场规模达 20 亿元；与 1.3 亿存在近视防控需求的青少年人数相比，

根据公司公告，当前离焦镜行业渗透率不足 5%，2021 年中国离焦镜行业保有量约 500-600 万副。在

镜片更换周期为 1.5 年、2025 年离焦镜渗透率达到 12%的假设下，我们测算 2025 年离焦镜销量可达

1036 万副，对应出厂口径离焦镜行业规模约 56 亿，2021-2025 年 CAGR 可达 31%；若进一步放宽

假设，镜片更换周期按 1 年计算、2025 年离焦镜渗透率达 25%的乐观情形下，预计 2025 年离焦镜

行业销量可达 2929 万副，对应出厂口径离焦镜行业规模约 158 亿，2021-2025 年 CAGR 达 70%。 

表 3：中性假设下，预计 2021-2025 年离焦镜行业规模 CAGR 可达 31% 

 

注：考虑到统计局公布的不同年龄段人口数据是按 0-4 岁、5-9 岁、10-14岁、15-19岁来划分，因此这里针对儿童青少年人数的

假设暂按 5-19岁人口进行测算；未来按总和生育率维持 1.3，男性、女性平均寿命到 2050 年达 78 岁、84岁的假设进行测算 

资料来源：中国统计年鉴，公司公告，东方证券研究所 

 

普通近视镜片 周边离焦镜片 多点离焦镜片

6-18岁人口假设（亿人） 2.49 2.50 2.51 2.51 2.52 2.53

儿童青少年近视率 52.7% 52.2% 51.6% 51.1% 50.5% 50.0%

儿童青少年近视人口测算值（亿人） 1.31 1.30 1.29 1.28 1.27 1.26

眼镜更换周期假设（年） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

离焦镜行业保有量测算值（万副） 521 776 1,027 1,274 1,516

离焦镜行业渗透率假设 4% 6% 8% 10% 12%

离焦镜行业销售量测算值（万副） 210 374 547 712 877 1,036

离焦镜行业销售量测算值yoy 79% 46% 30% 23% 18%

离焦镜零售单价假设（元/副） 2300 2550 2675 2700 2700 2700

零售口径离焦镜行业规模测算（亿元） 48 96 146 192 237 280

离焦镜出厂价假设（元/副） 460 510 535 540 540 540

出厂口径离焦镜行业规模测算（亿元） 10 19 29 38 47 56

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
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表 4：乐观情形下，测算 2025 年离焦镜出厂口径行业规模最高可达 158 亿元，2021-2025 年 CAGR

将达 70% 

 

资料来源：中国统计年鉴，公司公告，东方证券研究所 

 

1.2 明月轻松控：产品性价比优势突出，渠道拓展助力快速放量 

产品：综合布局周边离焦、多点离焦技术路径，产品性价比优势突出 

明月镜片于 2021 年 6 月、12 月先后推出两代青少年近视防控产品，形成周边离焦、多点离焦两代技

术路径的综合布局。公司联合中国工程院庄松林院士及其团队，基于中国孩子的眼球生理结构及用眼

习惯，于 2021 年 6 月、12 月先后推出两代明月轻松控青少年近视管理镜片——“轻松控”和“轻松

控 Pro”，分别采用周边离焦、多点离焦技术，形成近视防控镜片两代技术路径的综合布局。2022 年

以来轻松控产品通过功能升级、折射率增加实现轻松控系列 SKU 矩阵进一步丰富，其中，周边离焦

产品“轻松控”镜片覆盖 1.60/1.71 折射率，多点离焦产品“轻松控 Pro”镜片覆盖 1.60/1.67 折射

率，且均提供常规/防蓝光两类选择，满足疫情以来青少年因网课时长增加而频繁面对电脑、平板等

电子设备的用眼需求。截至 2022 年 6 月底，明月轻松控两代离焦镜产品现已形成共计 8 款 SKU 的产

品矩阵，SKU 数量、价格带丰富度进一步提升。 

表 5：截至 2022 年 6 月底，明月轻松控两代近视防控产品已形成共计 8 款 SKU 的丰富矩阵 

 

1年 1.5年 2年
10% 56 46 38

12% 69 56 47

15% 90 71 60

20% 124 97 83

25% 158 122 106

1年 1.5年 2年
10% 31% 24% 19%

12% 38% 31% 25%

15% 47% 39% 33%

20% 60% 50% 44%

25% 70% 59% 53%

镜片更换周期假设

离焦镜渗透率假设（2025年）

2021-2025年离焦镜出厂口径行业规模
CAGR

2025年离焦镜出厂口径行业规模
测算值（亿元）

镜片更换周期假设

离焦镜渗透率假设（2025年）

原料 阿贝数 折射率

D60MF1.60轻松控 40 1.60 1598

D71MF1.71轻松控 37 1.71 2298

D60MFL1.60轻松控防蓝光 40 1.60 1798

D71MFL1.71轻松控防蓝光 37 1.71 2598

D60TF1.60轻松控Pro PMC超亮 40 1.60 2298

D67TF1.67轻松控Pro KR树脂 32 1.67 2698

D60TFL1.60轻松控Pro双重防蓝光 PMC超亮 40 1.60 2598

D67TFL1.67轻松控Pro双重防蓝光 KR树脂 32 1.67 2998

多点离焦 天视A6膜

近视管理

近视管理+双重防
蓝光

建议零售价
（元/副）

周边离焦 PMC超亮 天视A6膜

近视管理

近视管理+双重防
蓝光

技术路径 型号
材料

膜层 实用功能
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资料来源：明月镜片官网，东方证券研究所 

 

与外资品牌相比，公司青少年近视防控两代产品均具备较为突出的性价比优势。（1）一代产品：与

蔡司成长乐相比，明月轻松控针对中国孩子“长时间近距离用眼”和“眼球内旋”的生理特点，对镜

片视像区域进行向鼻侧内偏设计，提升佩戴舒适度；同时基于自身原料优势，采用 KR 树脂高度提纯

加工的 PMC 超亮作为新型镜片材料，提升视觉清晰度，且定价整体低于成长乐相同折射率的产品价

格，性价比优势较为突出。（2）二代产品：与新乐学、星趣控相比，明月轻松控 Pro 镜片离焦面积

更大、佩戴舒适性更高、原材料耐磨度更高，同时价格远低于外资品牌同类型产品。①产品光学设计

上，由于“增加离焦面积是一种被证明可有效干预眼轴增长的方式”，明月轻松控 Pro 产品采用了由

1295 个微透镜组成的“满天星”排列方案（新乐学、星趣控微透镜数量分别为 396 个、1021 个），

通过更大的离焦面积提升近视管理效果；同时根据中国孩子水平视野切换多、上下视野切换少的用眼

习惯，采用了上下非对称“贝壳形”仿生视像区设计（新乐学、星趣控中心区域为圆形），通过提升

配戴舒适感来增加青少年长时间佩戴意愿度，以达到更好的防控效果。②镜片材料方面，明月轻松控

Pro 采用 KR 树脂原料（新乐学、星趣控选用 PC 材料），提升耐磨度；折射率覆盖 1.60/1.67（新乐

学、星趣控均为 1.60），提供更轻薄的镜片选择。结合明月 1.60 轻松控 Pro 镜片 2298 元/副的建议

零售价（新乐学、星趣控分别为 3980 元/副、3680 元/副），公司近视防控二代产品性能出众，且相

同折射率定价为外资品牌的 6 折左右，性价比优势较为突出。 

表 6：轻松控离焦镜产品性能出众，性价比优势突出 

 

资料来源：淘宝，东方证券研究所 

 

图 7：与新乐学、星趣控相比，明月轻松控 Pro 产品微透镜数量更多、离焦面积更大，同时采用“贝壳形”视像区设计、佩戴舒适度更

高 

技术路线 产品 品牌 上市时间 镜片材料 折射率 阿贝数
微透镜数量

（个）
防控有效率

建议零售价格
（元/副）

成长乐 蔡司 2011年 树脂材料 1.50/1.60/1.67 - - 散光<400度 近视<950度 30%
1230-1730/

1960-2460/3580

易百分 万新 2020年初 树脂材料 1.67 32 - 散光<400度 近视<1000度 - 1980

轻松控 明月 2021年6月
树脂材料

(PMC超亮)
1.60/1.71 40 - 散光<400度 近视<800度 -

1598（防蓝光1798）/
2298（防蓝光2598）

成长乐加强版 蔡司 2021年8月底 树脂材料 1.50/1.60/1.67 - - 散光<400度 近视<950度 - 2380/3380/4580

新乐学 豪雅 2018年 PC材料 1.6 30 396 散光<400度 近视<1000度 60% 3980

星趣控 依视路 2020年11月 PC材料 1.6 31 1021 散光<400度 近视<1000度 67%
3680

（钻晶A4防蓝光4580）

星乐视 伟星 2020年底 树脂材料 1.56 39 407 散光<400度 近视<1000度 - 3680

轻松控Pro 明月 2021年12月
树脂材料

(PMC超亮)
1.67/1.60 32/40 1295 散光<400度 近视<800度 -

2698(防蓝光2998)/
2298(防蓝光2598)

适用度数

周边离焦

多点离焦
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数据来源：progressive-glasses，中国眼镜科技杂志公众号，东方证券研究所 

 

阶段性临床结果显示，配戴明月轻松控 Pro 在 3 个月时间内已在控制眼轴的过快增长方面产生明显

作用，在现有可比数据维度上表现较为优异。产品使用效果方面，轻松控 Pro 阶段性临床研究结果已

于 2022 年 7 月发布，临床试验实施工作由四川大学华西医院刘陇黔教授团队主持，3 个月随访时间

内，总样本量共 127 人（离焦组、对照组分别为 64 人、63 人），随访结果显示，配戴明月轻松控

pro 的离焦组在 3 个月内眼轴平均增长 0.06mm±0.07mm，与对照组同期眼轴增加值 0.09mm±

0.07mm 存在较为明显的统计学差异。与前期同样已发布 3 个月临床结果的竞品相比，明月离焦镜的

试验样本量更大，且在眼轴控制、近视度数控制等方面表现相对更优异。 

 

渠道：线下合作门店数量广度、深度均较高，渠道拓展有望带动轻松控销量
快速增长 

以眼镜店为代表的零售渠道、以医院为代表的医疗渠道均是离焦镜业务推广的重要战场。不同于 OK

镜、离焦软镜等产品属性，离焦镜由于并非医疗器械，因此以眼镜店为代表的零售渠道、以医院为代

表的医疗渠道均是离焦镜业务推广的重要战场。一方面，公司轻松控系列产品将与传统镜片业务构成

渠道复用，目前公司传统业务已布局的逾万家线下终端门店中，已有 70%左右的比例开始销售轻松

控系列离焦镜产品，伴随传统渠道继续拓展，预计该比例以及单店销量仍有进一步提升空间；与此同

时，公司已于 2022 年 6 月加快医疗渠道客户的开发，有望实现医疗渠道迅速补强，带动轻松控销售

快速增长。 

 

零售渠道方面，明月镜片线下渠道覆盖广度、纵深程度均较高，依托轻松控两代产品综合布局，高

性价比优势将有助于公司打开各层级市场。明月镜片经过多年的渠道建设，线下渠道网络已具备一定

广度与深度，直接和间接合作的线下终端门店数量超万家，已覆盖中国大陆 31 个省级行政区。根据

公司公告，当前明月镜片直接和间接合作的线下终端门店中，已有 70%左右的比例开始销售轻松控

系列离焦镜产品，预计未来该比例以及单店销量仍有进一步提升空间。由于依视路作为外资品牌中传

统镜片业务零售渠道广度相对较高的品牌，其离焦镜产品星趣控于 2020 年 11 月上市后经历的渠道拓

展过程具备一定参考意义，因此这里我们将以依视路的门店布局情况作为参照。结合品牌官网上公布

的门店样本数据（截至 2022 年 2 月底），可以看到明月镜片门店数量中三、四、五线城市占比达

58%，高于依视路品牌同口径比例（38%）；根据依视路官网公布的门店样本数据来看，截至 2022

年 2 月底国内星趣控授权店占依视路门店总数比重约 64%，且各层级城市覆盖率均较高。由此可见，
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与外资品牌相比，公司轻松控业务线下渠道覆盖程度较广，且下沉市场布局相对更广，轻松控产品的

高性价比优势将有助于公司打开各层级市场。 

图 8：公司线下合作门店已覆盖中国大陆 31 个省级行政区  图 9：与依视路相比，明月镜片线下合作门店数量中三四五线

城市占比更高 

 

 

 

注：根据明月镜片官网公布的 7112 家门店进行的样本数据分析，数据截至 2022

年 2 月底 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 注：上图中各城市层级的划分标准参考第一财经发布的《2021 年城市商业魅力

排行榜》；参考数据源于截至 2022 年 2 月底官网公布的门店样本数据 

数据来源：公司官网，第一财经，东方证券研究所 

 

图 10：依视路全国各层级门店中，星趣控特许授权零售门店占各层级城市门店数量比重平均约
60% 

 
注：上图中各城市层级的划分标准参考第一财经发布的《2021 年城市商业魅力排行榜》；参考数据源于截至 2022 年 2 月

底官网公布的门店样本数据 

数据来源：依视路官网，第一财经，东方证券研究所 

 

伴随医疗渠道迅速补强，轻松控系列高增长可期。以依视路星趣控的门店布局情况作为参照，按终端

零售店类型划分，官网公布的 5730 家星趣控特许授权零售门店中，眼镜零售店、民营医院/眼视光中

心、公立医院数量占比分别为 86%、12%、2%，可见眼镜零售店仍是离焦镜下游最为关键的传统渠

道之一，医疗渠道同时也是对产品提供专业性背书的高势能渠道。根据公司公告，公司已于 2022 年

6 月加快医疗渠道客户的开发，通过跨界合作伙伴以及自身医疗渠道拓展团队，针对大中型、连锁型

医疗渠道进行定点定向开发，有望实现医疗渠道迅速补强。随着渠道端轻松控产品渠道逐步拓展、消

费者触达范围日渐拓宽，销售快速放量可期。 

图 11：依视路官网公布的星趣控特许授权零售门店中，眼镜零售店数量占比达 86% 
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注：参考数据源于截至 2022 年 2 月底官网公布的门店样本数据 

数据来源：依视路官网，东方证券研究所 

 

空间：中性情形下，测算未来明月轻松控系列产品收入规模有望达 7 亿以上 

伴随近视防控镜片渗透率提升带动行业扩容，明月轻松控依托高性价比优势逐步放量，我们测算中

性情形下，未来公司轻松控系列产品贡献的收入规模有望达 7 亿以上。结合《综合防控儿童青少年近

视实施方案》提出的近视率防控目标，预计 2030 年青少年近视率将相比 2018 年下降约 5pct，这里

暂按 47.5%假设，测算 2030 年存在近视防控需求的青少年近视人数约 1.06 亿。考虑到与 OK 镜、离

焦软镜、低浓度阿托品相比，离焦镜具备性价比高、安全性高、渠道推广难度低等比较优势，因而有

望在短期内迅速放量，若 2030 年离焦镜行业渗透率达 20%，测算 2030 年离焦镜行业年销量将达

1409 万副；若明月轻松控销量市占率按 17%计算（根据 Euromonitor 统计的中国镜片行业零售量数

据，2020 年明月镜片中国市场占有率为 11%，考虑到离焦镜行业进入门槛整体高于传统镜片业务，

且公司离焦镜在产品、渠道等方面竞争优势突出，预计离焦镜市占率或将超过传统镜片业务），测算

其对应的年销量约 240 万副；若出厂均价按 292 元/副假设（一代产品销量占比按 45%测算），测算

其对应的年收入规模约 7.0 亿，高于 2021 年公司收入规模（5.76 亿）。若分别针对 2030 年离焦镜

行业渗透率、明月轻松控销量市占率进行敏感性分析，乐观情形下 2030 年公司轻松控系列产品贡献

的收入规模均有望达 10 亿以上，成长空间可观。 

表 7：假设 2030 年离焦镜行业渗透率达 20%、明月轻松控销量市占率达 17%，测算其对应的年销售额约 7.0 亿 

 

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

6-18岁人口假设（亿人） 2.49 2.50 2.51 2.51 2.52 2.53 2.48 2.42 2.36 2.30 2.24

儿童青少年近视率 52.7% 52.2% 51.6% 51.1% 50.5% 50.0% 49.5% 49.0% 48.5% 48.0% 47.5%

儿童青少年近视人口测算值（亿人） 1.31 1.30 1.29 1.28 1.27 1.26 1.23 1.19 1.15 1.11 1.06

眼镜更换周期假设（年） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

离焦镜行业保有量测算值（万副） 521 776 1,027 1,274 1,516 1,666 1,803 1,926 2,034 2,127

离焦镜行业渗透率假设 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 12.0% 13.6% 15.2% 16.8% 18.4% 20.0%

离焦镜行业销售量测算值（万副） 210 374 547 712 877 1,036 1,107 1,208 1,280 1,352 1,409

离焦镜行业销售量测算值yoy 79% 46% 30% 23% 18% 7% 9% 6% 6% 4%

明月离焦镜销量市占率假设 1.5% 5.0% 7.50% 10.0% 12.0% 13.0% 14.0% 15.0% 16.0% 17.0%

明月离焦镜销量测算值（万副） 5.62 27.35 53.40 87.68 124.30 143.87 169.11 191.98 216.32 239.58

明月离焦镜出厂均价估计值（元/副） 224 292 292 292 292 292 292 292 292 292

明月离焦镜收入测算值（亿元） 0.13 0.80 1.56 2.56 3.63 4.20 4.94 5.61 6.32 7.00

yoy 535% 95% 64% 42% 16% 18% 14% 13% 11%
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注：2021 年明月轻松控系列收入以一代产品为主；2022 年起一代销量占比按 45%测算，轻松控系列出厂均价按 292 元/副假设 

数据来源：中国统计年鉴，教育部，公司公告，东方证券研究所 

 

表 8：乐观情形下测算 2030 年轻松控系列产品贡献的收入规模有望达 10 亿以上，成长空间可观 

  

 

数据来源：中国统计年鉴，公司公告，东方证券研究所 

 

2 传统业务价格中枢未来仍有较大上行空间，构筑中期
发力点 

公司镜片产品价格逐年提升，预计未来仍有充足提价空间，构筑传统业务中期发力点。在“明月镜

片”品牌知名度持续提升、公司自主创新产品陆续上市的背景下，公司镜片业务产品结构优化升级持

续推进。整体而言，公司自主品牌全系列产品价格均呈现逐年上升的态势，各类产品的毛利率也相应

逐年提升，2020 年公司镜片业务毛利率已达 57%，较 2017 年提升约 13pct。考虑到目前公司产品均

价与外资品牌仍有较大差距，我们认为公司在摆脱行业竞争红海后，在品牌力、产品力的支撑下仍拥

有充足的提价空间，未来有望继续通过低折产品功能化、产品结构高折化、产品自有品牌化等方式带

动镜片传统业务价格中枢上行。 

图 12：公司自主品牌镜片全系列产品价格均逐年上升  图 13：公司各系列镜片产品毛利率均不断上升 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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2.1 低折产品功能化：低折射率功能片占比提升，带动均价整体
上行 
公司通过推出低折射率功能片产品，提升差异化竞争力，驱动低端镜片产品均价上行。低折射率镜

片已基本进入生命周期成熟阶段中后期，产品同质化明显，价格竞争激烈；公司通过研发并推广防蓝

光、PMC 超亮等低折射率功能片镜片产品，提升产品差异化竞争力，打开提价空间。根据招股书披

露的数据，公司 1.56、1.60 系列功能片均价高于同折射率常规片，且功能片单价逐年提升，二者价

差不断扩大。近年来公司低折功能化产品比重不断提升，2020 年 1.56、1.60 系列功能片收入占同折

射率产品收入的比重分别达 50%、71%，较 2018 年提升 9pct、6pct，低折射率产品中功能片占比提

升，带动该折射率系列均价、毛利率稳步上行。 

图 14：公司折射率 1.56、1.60 系列镜片中，功能片单价均高

于常规片 

 图 15： 公司折射率 1.56、1.60 系列镜片收入中，功能片占比

稳步提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.2 产品结构高折射率化：消费升级趋势下，中高折射率镜片占
比有望稳步提升 
公司着力于产品结构优化，中高折射率产品占比持续提升，带动整体价格中枢上移。中高端折射率

产品镜片较薄、生产难度大、技术门槛高，市场参与者相对较少，产品单价也相对较高；尤其是公司

的差异化产品 1.71 系列，由于暂无同类产品面市，公司议价能力强，2017-2020 年均价 CAGR 达

19%，短期内仍有提价空间。近年来公司凭借自身原料研发突破，结合出众的镜片生产技术，积极研

发、推广中高折射率产品（即折射率 1.67 及以上），收入占比持续提升，2020 年占镜片业务收入的

比重达 27%，相较 2017 年提升约 7pct。随着公司中高端品牌战略的深化，未来中高折射率产品占比

存在进一步提升的空间，有望继续推动整体均价上行。 

图 16：公司中高折射率系列产品收入占比逐年提升  图 17：中高折射率产品单价远高于其他系列产品单价 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.3 产品自有品牌化：品牌战略持续深化，未来提价空间广阔 
国潮背景下高品质民族镜片品牌形象愈加夯实，品牌溢价助力差异化价格定位逐步形成。为深化公

司中高端品牌战略，提升“明月镜片”品牌知名度，公司聘请陈道明作为品牌代言人，并通过线下广

告投放、电视广告植入多种手段加强品牌宣传，提升消费者品牌心智占位，树立自身高品质民族镜片

品牌形象。参考艾瑞咨询于 2020 年 11 月针对中国眼镜及镜片佩戴者及购买者调研的结果，消费者对

明月品牌眼镜镜片的品牌认知度达 35.5%，在众多国产品牌中位列首位，仅低于依视路、蔡司等国际

品牌。持续提升的品牌认知度为公司贡献一定品牌溢价，依托于此，公司针对不同的产品系列制定有

差异化的价格策略和市场营销策略，以高于一般国产品牌、同时低于外资品牌的价格，推动公司逐步

脱离行业竞争红海，逐步形成差异化价格定位。 

图 18：公司聘请陈道明作为品牌代言人，提升消费者品牌心智占位 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 
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图 19：公司品牌认知度位列国产品牌首位，仅低于两大外资

品牌 

 表 9：公司产品零售价格高于其他国产品牌，远低于依视路、

蔡司等外资品牌 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，东方证券研究所  数据来源：淘宝网，东方证券研究所 

 

自有品牌战略逐步落地，品牌溢价空间持续增厚。不同于国内大多数的眼镜生产企业，公司近年来积

极推进自有品牌战略，在营销端通过较大规模的广告投放提升品牌知名度；依托于不断增强的品牌力，

公司自有品牌镜片享受一定品牌溢价，产品单价逐年提高，2020 年公司直销渠道中自有品牌镜片均

价达 23 元/片，较 2018 年提升 43%，而同期非自有品牌镜片价格基本维稳。同时公司近年来主动减

少非自有品牌镜片出货量，自有品牌镜片收入占比持续提升，2020 年公司镜片业务中自有品牌镜片

收入占比为 74%，较 2017 年提升 11pct，未来仍有一定提升空间。伴随产品结构调整逐步到位，公

司自有品牌镜片出货量进一步提升，公司镜片业务有望实现量、价齐升，共同推动收入增长。 

图 20：自有品牌镜片产品价格不断提升，非自有品牌产品价

格基本维稳 

 图 21： 公司自有品牌镜片收入占比不断提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3 中长期，老花镜、智能穿戴设备镜片或成为公司新增
长点 

3.1 渐进多焦点老花技术日趋成熟，老花镜片市场大有可为 
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当前中国老花镜市场规模相对较小，未来增长空间广阔。根据艾瑞咨询的统计数据，2020 年中国老

花镜成镜市场零售额为 12 亿元，占中国眼镜市场零售额的比重仅为 1.5%，市场规模相对较小。我们

认为未来中国老花镜市场有望进入量、价齐升的增长阶段：①人口结构变迁带动老花人口增长：老视

通常在 38 岁左右出现，发病高峰在 42-44 岁，发病率接近 100%。目前中国 45 岁以上人口占比不

断提升，2019 年该比例达 42%，较 2003 年提高 12pct，存在老花镜需求的中国老花人口规模正在

不断扩大。②老花镜片单价未来仍有较大提升空间：老花镜采用凸透镜制作，其原理为利用凸透镜的

聚光作用，将物体的像前移到视网膜上。目前市场中的老花镜单价较低，根据上海市老花镜协会的统

计数据，2018 年中国老花镜零售均价仅为 30 多元/副；随着渐进多焦点等技术的不断成熟、高折射率

老花镜片的面市，中高端老花镜佩戴舒适感显著提升，预计未来市场均价有望逐步上行。 

图 22：中国眼镜市场中，老花镜销售额占比仅为 1.5%（以

2020 年为例） 

 图23：中国45岁以上人口占比逐步提升，2019年已超过40% 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

未来“既近视又老花”人群占比或将逐步提升，渐进多焦点镜片需求有望快速增长。由于近视源于

眼轴拉长，而老花源于晶状体弹性变差，二者对应的眼球病变区域不同，因此近视与老花并不能真正

意义上互相抵消，而是会共同存在，即近视度数低于老花度数时，看近处需要戴老花镜，看远处需要

戴近视镜；当近视度数大于老花度数时，看远处戴近视镜的同时，看近处亦需要戴度数稍低的近视镜，

因此“既近视又老花”的人群至少需要佩戴一副眼镜。为了避免在远近切换时频繁摘镜带来的不便，

在同一镜片上同时拥有多个焦距的渐进多焦点镜片将为“既近视又老花”人群提供更为便捷舒适的解

决方案。渐进多焦点老花镜片由依视路于 1960 年率先研发上市，其相较于单焦点、双焦点老花镜片，

具备无需换镜、远近切换更自然等优势；近年来伴随技术迭代，内渐进等技术的出现使得镜片像散区

范围不断缩小，近用舒适感显著提升。结合中国高中生近视率的历史变化趋势，1970-1985 年自 15%

快速提升至 60%以上，并于 2000 年突破 70%以上，据此推测中国近视率自 75 后、80 后开始快速提

升，即 5-10 年后“既近视又老花”人群占比或将逐步增加，能较好解决远近切换用眼问题的渐进多

焦点镜片需求有望快速增长。 

图 24：渐进多焦点镜片能较好解决“既近视又老花”人群的

远近切换用眼需求 

 图 25：中国高中生近视率在 1970-1985 年之间快速提升 
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数据来源：淘宝，东方证券研究所 

 注：上图中 1985 年高中生近视率为推测值（根据全国学生体质健康调查，1985

年中国城市 16-18 岁男生/女生近视率分别为 58%/64%，这里暂按 60%假设） 

数据来源：教育部，中新社，东方证券研究所 

 

渐进多焦点老花镜片技术日趋成熟，渗透率或快速提升，测算 2021-2030 年 CAGR 可达 15%。目前

中国渐进多焦点镜片渗透率仅为 2%，远低于欧美国家，参考美国同类型产品渗透率在 1980 年至

1998 年之间由 2.6%提升至 38%的发展趋势，假设 2030 年中国渐进多焦点镜片渗透率将逐步提升至

20%，镜片零售单价按 600 元、镜片更换周期按 5 年计算，预计 2030 年渐进多焦点老花镜片市场规

模（零售口径）可达 88 亿元，2021-2030 年市场规模复合增速可达 15%。 

表 10：预计 2030 年渐进多焦点老花镜片市场零售规模可达 88 亿元，2021-2030 年 CAGR 约 15% 

 

*注：人口数据按总和生育率维持 1.3，男性、女性平均寿命到 2050 年达 78 岁、84 岁的假设进行测算 

资料来源：上海市老花镜协会，艾瑞咨询，东方证券研究所 

 

明月渐进多焦点镜片定价略高于普通国产品牌，较外资品牌具备一定价格优势。公司近年来已开始

布局渐进多焦点老花镜片与成镜领域，与传统业务定价策略类似，公司产品定价整体高于普通国产品

牌，较外资品牌有一定价格优势。参考淘宝平台销量排名靠前的店铺零售价格对比，公司渐进多焦点

镜片价格较依视路、蔡司的入门级老花镜片整体低 200 元/副，具备一定性价比优势。 

表 11：公司渐进多焦点老花镜片定价整体高于国产品牌，较外资品牌有一定价格优势 

零售价（元/副） 
折射率系列 

1.50 1.56 1.60 1.67 1.71 1.74 

明月-维适渐进多焦点镜片 - 458 838 1218 1448 2558 

依视路-万里路自由视 3.0 550 650 852 - - - 

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

45岁以上人口（亿人） 6.0 6.1 6.1 6.2 6.3 6.4 6.5 6.6 6.6 6.7 6.8

"老花&近视"人数占比推测值 30% 30% 31% 32% 32% 33% 34% 35% 35% 36% 37%

45岁以上"老花&近视"人数推测值（亿人） 1.8 1.8 1.9 2.0 2.0 2.1 2.2 2.3 2.3 2.4 2.5

渐进多焦点老花镜片渗透率 2% 4% 6% 7% 9% 11% 13% 15% 16% 18% 20%

渐进多焦点老花镜片存量（万副） 354 699 1,069 1,464 1,885 2,331 2,809 3,314 3,846 4,404 4,990

渐进多焦点老花镜片零售量（万副） 416 510 609 713 823 944 1,067 1,194 1,328 1,467

渐进多焦点老花镜片零售量yoy 23% 19% 17% 15% 15% 13% 12% 11% 10%

渐进多焦点老花镜片零售单价（元） 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600

渐进多焦点老花镜片市场零售规模（亿元） 25 31 37 43 49 57 64 72 80 88

渐进多焦点老花镜片市场零售规模yoy 23% 19% 17% 15% 15% 13% 12% 11% 10%
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依视路-万里路舒适型 MAX 1003 1154 1507 2011 - 3523 

依视路-万里路睿视 3.0 - - 2011 2515 - 4027 

蔡司-A 系列 703  - 1087  1727  - - 

康视顿-中老年多焦点渐进片 - 170  298  568  - - 

资料来源：淘宝网，东方证券研究所 

 

3.2 智能穿戴与近视镜片的结合或成为行业另一增长点 
长期来看，智能穿戴设备可与近视镜片相结合，带动镜片行业进一步发展。公司现阶段智能穿戴相

关业务体量规模较小，目前可通过华为商城选购华为智能眼镜博士明月镜片套餐，搭配明月

1.60/1.67 超韧防蓝光平光镜片或带度数的镜片。长期来看，未来 VR、AR 等智能穿戴设备或可与近

视镜片相结合，带动镜片行业进一步发展。近年来智能头显设备发展迅猛，根据 IDC 的统计数据，

2020 年全球 VR、AR 头显出货量分别达 555 万台、29 万台，预计 2020-2025 年 VR、AR 头显设备

CAGR 分别可达 39%、119%，未来智能穿戴设备搭配的视力矫正镜片、防蓝光护目镜片等产品有望

成为镜片行业的另一快速增长点。 

图 26：预计 2020-2025 年 VR、AR 头显设备 CAGR 分别可达

39%、119% 

 图 27：透镜是 AR 头显设备的重要零部件之一 

 

 

 

数据来源：IDC，东方证券研究所  数据来源：《AR 洞察与应用实践白皮书》，东方证券研究所 

 

投资建议 

预测公司 2022-2024 年归母净利润为 1.17/1.55/2.01 亿，对应的 EPS 分别为 0.87/1.15/1.49 元。考

虑到公司作为高品质的国产镜片龙头企业，近年来中高端品牌战略持续深化，近视防控产品快速放

量叠加传统业务提价空间广阔，未来增长可期，我们给予公司 DCF 目标估值 74.64 元，上调至“买

入”评级。 

表 12：我们给予公司 DCF 目标估值 74.64 元 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

10

20

30

40

50

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

AR Headset
VR Headset
AR Headset同比增速
AR Headset同比增速

销量（百万台）



 
 
 

明月镜片深度报告 —— 近视防控新品放量，业绩有望步入高增长通道 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

22 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 镜片新品推广程度不及预期的风险。镜片业务目前是公司最大的收入来源，轻松控、1.71 系列

等镜片构成公司收入增长的重要驱动力，我们测算 2024 年占总收入比重将分别达 27%、12%；

若未来镜片新品推广力度不达预期，将直接影响镜片收入的增速情况，从而对公司整体盈利预

测及估值结论产生不利影响。 

⚫ 镜片产品毛利率提升幅度不及预期的风险。公司通过主动提价将镜片产品结构向代表中高端市

场的中高折射率镜片、功能片系列等方向调整和转移，若未来终端接受度不高导致产品提价幅

度不及预期、毛利率提升幅度不及预期，公司利润增长或将面临不达预期的风险。 

⚫ 行业竞争加剧的风险。公司当前低折射率镜片收入占比超过 70%，其中低折射率常规片市场进

入门槛较低、竞争较为激烈，未来若市场竞争加剧，或将导致公司该部分收入增长受限。 

⚫ 假设条件变化影响测算结果：文中测算基于设定的前提假设基础之上（如离焦镜未来渗透率提

升速度、公司市占率假设等），存在假设条件发生变化导致结果产生偏差的风险。 

 

  

目标价敏感性分析 估值假设

所得税税率T 25.00%

74.64    1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 永续增长率Gn(%) 3.00%

4.80% 90.81 112.33 157.72 316.12 -1134.93 无风险利率Rf 2.71%

5.30% 79.79 94.98 123.36 195.29 741.78 无杠杆影响的β系数 0.6187

5.80% 71.10 82.23 101.29 141.50 281.84 考虑杠杆因素的β系数 0.6703

6.30% 64.08 72.47 85.94 111.09 174.86 市场收益率Rm 9.41%

6.80% 58.30 64.77 74.64 91.55 127.21 公司特有风险 0.00%

7.30% 53.47 58.55 65.99 77.94 100.26 股权投资成本（Ke） 7.20%

7.80% 49.36 53.42 59.16 67.92 82.94 债务比率D/(D+E) 10.00%

8.30% 45.84 49.12 53.63 60.24 70.86 债务利率rd 4.30%

8.80% 42.79 45.47 49.07 54.18 61.97 WACC 6.80%

永续增长率Gn(%)

WAC
C

(%)
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 206 997 1,161 1,383 1,635  营业收入 540 576 670 799 944 

应收票据、账款及款项融资 130 110 128 152 180  营业成本 243 261 293 326 361 

预付账款 20 11 12 15 17  营业税金及附加 7 6 8 9 11 

存货 101 110 123 137 152  销售费用 113 112 122 135 154 

其他 16 152 153 153 154  管理费用及研发费用 84 94 110 131 155 

流动资产合计 472 1,379 1,577 1,840 2,138  财务费用 0 0 (4) 8 20 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 6 2 5 2 2 

固定资产 147 143 188 284 656  公允价值变动收益 0 1 10 5 5 

在建工程 1 1 151 241 1  投资净收益 1 3 4 4 4 

无形资产 44 43 41 39 37  其他 7 5 1 1 1 

其他 28 29 18 15 15  营业利润 95 108 151 197 251 

非流动资产合计 219 216 398 580 709  营业外收入 3 1 1 1 1 

资产总计 692 1,595 1,975 2,419 2,847  营业外支出 0 1 1 1 1 

短期借款 0 0 317 660 964  利润总额 97 107 151 196 250 

应付票据及应付账款 70 68 77 85 94  所得税 16 16 22 29 37 

其他 56 78 79 80 81  净利润 82 92 129 168 213 

流动负债合计 126 146 472 825 1,140  少数股东损益 12 10 12 12 13 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 70 82 117 155 201 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.52 0.61 0.87 1.15 1.49 

其他 3 4 0 0 0        

非流动负债合计 3 4 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 129 150 472 825 1,140   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 36 41 53 65 78  成长能力      

实收资本（或股本） 101 134 134 134 134  营业收入 -2.3% 6.6% 16.5% 19.1% 18.2% 

资本公积 275 1,037 1,037 1,037 1,037  营业利润 -2.3% 14.0% 40.0% 30.1% 27.3% 

留存收益 151 233 279 358 458  归属于母公司净利润 0.2% 17.3% 42.3% 32.7% 29.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 563 1,445 1,503 1,594 1,707  毛利率 55.0% 54.7% 56.3% 59.2% 61.8% 

负债和股东权益总计 692 1,595 1,975 2,419 2,847  净利率 13.0% 14.3% 17.4% 19.4% 21.3% 

       ROE 14.3% 8.5% 8.2% 10.4% 12.7% 

现金流量表       ROIC 15.2% 9.2% 7.7% 8.6% 9.4% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 82 92 129 168 213  资产负债率 18.6% 9.4% 23.9% 34.1% 40.1% 

折旧摊销 161 27 29 29 50  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 0 0 (4) 8 20  流动比率 3.76 9.45 3.34 2.23 1.88 

投资损失 (1) (3) (4) (4) (4)  速动比率 2.96 8.64 3.05 2.05 1.73 

营运资金变动 (12) 21 (30) (33) (37)  营运能力      

其它 (139) 6 (9) (3) (3)  应收账款周转率 4.3 4.8 5.6 5.7 5.6 

经营活动现金流 91 143 111 164 239  存货周转率 2.2 2.4 2.3 2.3 2.3 

资本支出 (305) (6) (210) (210) (180)  总资产周转率 0.8 0.5 0.4 0.4 0.4 

长期投资 1 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 278 (152) 14 9 9  每股收益 0.52 0.61 0.87 1.15 1.49 

投资活动现金流 (27) (158) (196) (201) (171)  每股经营现金流 0.90 1.06 0.82 1.22 1.78 

债权融资 0 4 0 0 0  每股净资产 3.92 10.45 10.79 11.38 12.12 

股权融资 3 795 0 0 0  估值比率      

其他 (6) 7 249 259 183  市盈率 113.7 97.0 68.1 51.3 39.7 

筹资活动现金流 (3) 806 249 259 183  市净率 15.1 5.7 5.5 5.2 4.9 

汇率变动影响 (1) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.9 51.0 39.0 29.4 21.4 

现金净增加额 60 791 164 222 252  EV/EBIT 72.5 63.6 46.6 33.5 25.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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