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市场数据  
收盘价(元) 27.30 

一年最低/最高价 23.12/73.90 

市净率(倍) 3.44 

流通A股市值(百万元) 1,951.08 

总市值(百万元) 5,501.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.93 

资产负债率(%,LF) 9.20 

总股本(百万股) 201.51 

流通 A 股(百万股) 71.47  
 

相关研究  
《明月镜片(301101)：2023 三季报点

评：离焦镜暑期旺季表现亮眼，费用

投放有明显增长》 

2023-10-23 

《明月镜片(301101)：2023 年中报点

评：归母净利润同比+53%，离焦镜销

售势头较好》 

2023-08-07 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 623.07 748.74 867.73 1,005.00 1,151.69 

同比（%） 8.25 20.17 15.89 15.82 14.60 

归母净利润（百万元） 136.22 157.54 182.94 212.46 247.61 

同比（%） 65.93 15.65 16.12 16.14 16.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 0.78 0.91 1.05 1.23 

P/E（现价&最新摊薄） 40.39 34.92 30.07 25.89 22.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年 Q1 公司实现扣非归母净利润同比增速 15%：公司披露 2023 年
年报和 2024 年一季报，2023 年全年公司收入 7.49 亿元，同比+20.2%，
实现归母净利润 1.58 亿元，同比+15.65%，实现扣非归母净利润 1.36 亿
元，同比+47%。分季度来看，2023 年 Q4/2024 年 Q1 公司实现收入分
别为 1.86/1.92 亿元，同比+10.4%/+11.9%，实现归母净利润 3512 万元
/4221 万元，同比-28%/+20.4%，实现扣非归母净利润 2928 万元/3479 万
元，同比增速+9.51%/+15%。 

◼ 2023 年镜片业务毛利率持续保持提升：分产品来看，2023 年公司镜片
业务收入 5.95 亿元，同比+24.6%，原料业务 9042 万元，同比+1.42%。
2023 年整体毛利率 57.6%，同比提升 3.61pct，其中镜片业务毛利率
62.1%，同比提升 2.04pct，原料业务 26.4%，同比提升 4.37pct，2023 年
销售费用率 19.69%，同比提升 3.49pct，管理费用率 10.5%，同比降低
0.75pct。 

◼ 2023 年离焦镜依旧保持高速增长，医疗渠道开始有突破：离焦镜方面，
公司 2023 年“轻松控”收入 1.33 亿元，同比+70%，2023 年公司新推出
了 1.56 系列和医疗渠道的 1.71 系列，医疗渠道方面，公司加大了拓展
力度，截至 2023 年底， 公司医院类客户为 194 家，目前已与爱尔眼科、
温州医科大学附属第一医院、浙江大学第二医院等医疗渠道展开合作。 

◼ 2024 年 Q1 毛利率继续提升，离焦镜保持高速增长，2024 年 Q1 业务拆
分来看，PMC 超亮系列产品收入同比+77%、 1.71 系列产品收入同比
+33%，防蓝光系列产品收入同比+22%，三大明星产品的收入在常规镜
片收入中占比为 54%。近视防控产品依然保持较快增长，2024 年 Q1

“ 轻松控”系列产品销售额为 4108 万元，同比+50%。2024 年 Q1 公
司整体业务毛利率为 58.07%，较去年同期增长 1.94 pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：2023 年公司继续受益于离焦镜行业高景气，在渠
道和产品方面均有突破，但终端消费环境在 2023 年 Q4 以来仍面临一
定的压力，我们下调公司 2024-2025 年归母净利润从 2.06/2.5 亿元至
1.8/2.1 亿元，预计 2026 年公司归母净利润 2.5 亿元，最新收盘价对应
2024-2026 年 PE 分别为 30/26/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：离焦镜推广不及预期，离焦镜市场竞争加剧，终端消费疲软，
费用投放过高等。 
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明月镜片三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,436 1,644 1,900 2,195  营业总收入 749 868 1,005 1,152 

货币资金及交易性金融资产 1,076 1,267 1,500 1,759  营业成本(含金融类) 318 363 415 467 

经营性应收款项 145 156 167 190  税金及附加 9 10 12 13 

存货 76 81 92 104  销售费用 147 169 196 225 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 79 91 106 121 

其他流动资产 140 140 141 141  研发费用 28 32 37 43 

非流动资产 317 321 317 312  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 7 4 5 6 

固定资产及使用权资产 235 232 228 224  投资净收益 16 16 16 16 

在建工程 6 6 6 6  公允价值变动 15 0 0 0 

无形资产 40 40 40 39  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 200 223 261 306 

其他非流动资产 20 27 27 27  营业外净收支  1 10 10 10 

资产总计 1,753 1,965 2,217 2,507  利润总额 201 233 271 316 

流动负债 132 146 164 183  减:所得税 28 33 38 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 173 201 233 272 

经营性应付款项 59 67 76 86  减:少数股东损益 15 18 21 24 

合同负债 7 8 9 10  归属母公司净利润 158 183 212 248 

其他流动负债 64 67 75 83       

非流动负债 17 16 16 16  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.78 0.91 1.05 1.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 168 233 271 316 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 222 258 297 343 

其他非流动负债 14 12 12 12       

负债合计 149 161 180 198  毛利率(%) 57.58 58.18 58.71 59.49 

归属母公司股东权益 1,557 1,739 1,952 2,199  归母净利率(%) 21.04 21.08 21.14 21.50 

少数股东权益 47 65 85 109       

所有者权益合计 1,604 1,804 2,037 2,309  收入增长率(%) 20.17 15.89 15.82 14.60 

负债和股东权益 1,753 1,965 2,217 2,507  归母净利润增长率(%) 15.65 16.12 16.14 16.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 209 189 229 255  每股净资产(元) 7.72 8.63 9.69 10.91 

投资活动现金流 (369) 2 4 4  最新发行在外股份（百万股） 202 202 202 202 

筹资活动现金流 (85) 0 0 0  ROIC(%) 9.24 11.72 12.08 12.45 

现金净增加额 (246) 191 233 259  ROE-摊薄(%) 10.12 10.52 10.88 11.26 

折旧和摊销 53 25 26 27  资产负债率(%) 8.51 8.21 8.11 7.91 

资本开支 (80) (12) (12) (12)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.92 30.07 25.89 22.22 

营运资本变动 9 (4) (4) (17)  P/B（现价） 3.53 3.16 2.82 2.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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