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明月镜片（301101.SZ）事件点评     
浅底防蓝光镜片新品上市，镜片领域独家合作德国徕卡，国产镜片龙头加速发展 
 

 2024 年 04 月 03 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 1 日，明月镜片上市新品 1.60 浅底防蓝光镜片；4 月 2

日，公司宣布与全球知名光学巨头德国徕卡公司达成镜片领域的独家合作协议。 

➢ 推出浅色版 1.60 双重防蓝光镜片，有效解决普通防蓝光镜片底色偏黄影响

视觉效果的痛点，有望接力成为下一大单品。明月镜片防蓝光系列主要通过基材

吸收和膜层反射有害蓝光两种技术相结合，双重防护减少蓝光对人眼的伤害，系

列矩阵原包含两款产品，双重防蓝光镜片标准版（可满足日常生活中偶尔使用电

脑、手机时的基本防护需求）、双重防蓝光镜片 Pro 版（可满足工作、追剧、游

戏、刷屏等需要长时间看屏幕或夜间用屏的深度防护需求）；24 年 4 月 1 日，

明月镜片上市浅底版 1.60 双重防蓝光镜片，现片建议零售价 768 元/副，定制片

建议零售价 1228 元/副，进一步完善双重防蓝光镜片产品线。浅底版双重防蓝光

镜片较标准版与 Pro 版更清透，有效平衡防护效果与镜片底色，解决普通防蓝光

镜片底色偏黄影响视觉效果的痛点，满足更多场景下用户需求。 

➢ 合作德国徕卡，开启高端镜片新征程。徕卡于 19 世纪中叶在德国精密光学

的发源地威兹勒诞生，前身为卡尔·科尔纳创立的光学研究院；在成立以来的一个

多世纪间，徕卡始终专注于打造优质的光学产品，以其底层光学技术为核心，融

入德国高端技术的产品经验和制造工艺，打造出视野清晰、还原本真的徕卡镜片，

提供最佳的成像质量和细节表现能力，发展至今徕卡已为全球光学领域的领跑

者。明月镜片是国内领先的镜片品牌，深耕中国市场二十余年，始终专注于高品

质镜片的制造，坚持自主研发、持续创新，具备较高的市场认可度。24 年 4 月 2

日，明月镜片宣布与全球知名光学巨头德国徕卡公司达成镜片领域的独家合作协

议，双方合作有望推动实现明月镜片在镜片研发技术的突破，进一步提升公司镜

片的产品力；同时明月镜片的中国市场运营经验有望助力徕卡更深入地理解和开

拓中国市场，推动中国高端镜片市场向上发展。 

➢ 投资建议：公司是国产镜片龙头，常规镜片业务收入利润有望稳步增长成为

隐性增长抓手，积极布局近视防控赛道，构筑高增速的第二增长曲线，具备较强

稀缺性。我们预计 23-25 年公司归母净利润为 1.65/2.03/2.85 亿元，同比增速

21%/23%/40%，当前股价对应 23-25 年 PE 分别为 34x、28x、20x，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；新品研发进度不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 623  753  950  1,209  

增长率（%） 8.3  20.8  26.1  27.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 136  165  203  285  

增长率（%） 65.9  21.3  22.9  40.2  

每股收益（元） 0.68  0.82  1.01  1.41  

PE 41  34  28  20  

PB 3.8  3.6  3.3  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 623  753  950  1,209   成长能力（%）     

营业成本 287  313  363  425   营业收入增长率 8.25  20.84  26.14  27.34  

营业税金及附加 6  8  9  12   EBIT 增长率 20.48  49.13  38.18  39.11  

销售费用 101  147  195  254   净利润增长率 65.89  21.29  22.95  40.23  

管理费用 70  72  90  115   盈利能力（%）     

研发费用 22  23  29  37   毛利率 53.97  58.38  61.79  64.85  

EBIT 128  190  263  366   净利润率 23.76  24.51  24.42  26.71  

财务费用 -2  -8  -6  -6   总资产收益率 ROA 8.21  9.15  10.23  12.60  

资产减值损失 -7  -2  -3  -3   净资产收益率 ROE 9.27  10.56  12.02  15.03  

投资收益 16  9  4  4   偿债能力         

营业利润 160  216  275  386   流动比率 10.03  8.75  8.36  8.31  

营业外收支 5  1  -3  -6   速动比率 9.25  7.87  7.49  7.43  

利润总额 164  217  273  380   现金比率 6.86  2.80  2.94  3.29  

所得税 16  33  41  57   资产负债率（%） 8.90  9.90  10.33  10.45  

净利润 148  185  232  323   经营效率     

归属于母公司净利润 136  165  203  285   应收账款周转天数 66.33  66.00  65.00  64.00  

EBITDA 168  241  315  421   存货周转天数 114.21  152.82  153.01  152.94  

          总资产周转率 0.38  0.42  0.48  0.54  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 934  468  568  739   每股收益 0.68  0.82  1.01  1.41  

应收账款及票据 113  136  169  213   每股净资产 7.29  7.76  8.38  9.40  

预付款项 17  17  18  22   每股经营现金流 0.73  0.96  1.28  1.65  

存货 90  130  151  177   每股股利 0.30  0.50  0.57  0.65  

其他流动资产 212  713  713  718   估值分析         

流动资产合计 1,366  1,464  1,620  1,869   PE 41  34  28  20  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.8  3.6  3.3  3.0  

固定资产 147  228  251  272   EV/EBITDA 27.89  21.41  16.03  11.61  

无形资产 41  57  59  64   股息收益率（%） 1.08  1.79  2.05  2.33  

非流动资产合计 294  341  366  392            

资产合计 1,660  1,805  1,985  2,260             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 77  85  97  114   净利润 148  185  232  323  

其他流动负债 60  83  97  111   折旧和摊销 41  51  52  55  

流动负债合计 136  167  194  225   营运资金变动 -31  -36  -31  -45  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 147  193  257  333  

其他长期负债 11  11  11  11   资本开支 -77  -78  -60  -66  

非流动负债合计 11  11  11  11   投资 -55  -498  -1  -1  

负债合计 148  179  205  236   投资活动现金流 -107  -587  -77  -83  

股本 134  202  202  202   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 43  62  91  129   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,512  1,626  1,780  2,024   筹资活动现金流 -105  -71  -80  -80  

负债和股东权益合计 1,660  1,805  1,985  2,260   现金净流量 -63  -466  100  170  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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