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明月镜片（301101.SZ）2024 年半年报点评     

Q2 业绩彰显增长韧性，持续追求长期有质量增长 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：明月镜片披露 2024 年半年报。24H1，公司实现营收 3.85 亿元，
yoy+5.21%；归母净利润 0.89 亿元，yoy+11.04%；扣非归母净利 0.75 亿
元，yoy+7.12%。单 Q2 看，公司实现营收 1.93 亿元，yoy-0.72%；归母净
利润 0.47 亿元，yoy+3.74%；扣非归母净利 0.41 亿元，yoy+1.16%。 

➢ 常规镜片大单品占比持续提升，轻松控 Q2 高基数下同比+29%。24H1，
公司实现营收 3.85 亿元，yoy+5.21%；剔除海外业务不利影响，24H1 公司
镜片业务同比+14%，其中，1）常规镜片：24H1 三大明星产品销售亮眼，
PMC 超亮系列产品收入同比+58.82%、1.71 系列产品同比+24.40%；同时
三大明星产品占常规镜片收入的比例进一步提升至 55.79%，环比+1.79pct，
常规镜片收入结构持续优化。2）近视防控产品：截至 24 年 6 月 30 日，公
司近视管理镜片品类已有合计 24 个 SKU 同时在售，其中零售渠道 12 个
SKU，医疗渠道 12 个 SKU，近视防控产品矩阵丰富，产品销售保持快速增
长，24H1/Q2“轻松控”系列产品销售额分别为 7610/3502 万元，同比
+39%/+29%。分渠道看，截至 24H1 末，直销（含医疗渠道）/经销渠道客
户数分别为 2396/28 家，24H1 分别实现收入 2.13/1.38 亿元，同比-
5.08%/23.69%，营收占比 55.39%/35.81%，同比-6.01/+5.35pct，客户结
构持续优化。 

➢ 镜片业务产品结构优化，盈利能力稳步提升，24H1 公司毛利率/扣非归
母净利润率同比+2.72/+0.35pct 至 59.40%/19.61%。1）毛利率方面，
24H1/Q2，公司毛利率为 59.40%/60.72%，同比+2.72/+3.56pct，其中镜
片业务 24H1 毛利率为 63.48%，同比+2.17pct，主要系常规镜片大单品占
比提升以及轻松控 Pro 放量拉动。2）费用率方面，24H1/Q2，公司销售费
用 率 为 19.11%/19.54% ， yoy+0.75/+1.98pct ； 管 理 费 用 率 为
11.58%/10.86%，yoy+1.99/+1.74pct；研发费用率为 3.82%/4.04%，
yoy+0.74/+0.98pct。3）净利率方面，24H1/Q2，公司归母净利率为
23.11%/24.24% ， 同 比 +1.21/+1.04pct ； 扣 非 归 母 净 利 率 为
19.61%/21.10%，同比+0.35/+0.39pct。 

➢ 镜片大单品持续放量夯实品牌心智，渠道拓展稳步推进，持续追求长期
有质量增长。公司常规镜片三大明星产品和“轻松控”系列销售快速增长，
大单品持续放量将进一步夯实品牌在镜片垂类领域的品牌心智；同时公司在
渠道端积极合作知名眼科大医院和连锁诊所等医疗渠道，开拓线下 KA 渠道
并倾斜资源至中大型客户，优化客户结构，助力公司实现长期可持续发展。 

➢ 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 24-26 年公司归母净利润为 1.78/1.93/2.43 亿
元，同比增速+13.3%/+7.9%/+26.4%，当前股价对应 24-26 年 PE 分别为
28x、26x、21x，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 749  819  950  1,117  

增长率（%） 20.2  9.4  15.9  17.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 158  178  193  243  

增长率（%） 15.7  13.3  7.9  26.4  

每股收益（元） 0.78  0.89  0.96  1.21  

PE 32  28  26  21  

PB 3.2  3.0  2.8  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 749  819  950  1,117    成长能力（%）         

营业成本 318  329  370  423    营业收入增长率 20.17  9.41  15.93  17.62  

营业税金及附加 9  8  9  11    EBIT 增长率 32.00  26.36  20.50  24.00  

销售费用 147  156  180  216    净利润增长率 15.65  13.28  7.88  26.38  

管理费用 79  94  104  117    盈利能力（%）         

研发费用 28  29  34  40    毛利率 57.58  59.87  61.07  62.16  

EBIT 168  213  257  318    净利润率 21.04  21.79  20.27  21.78  

财务费用 0  -11  -6  -7    总资产收益率 ROA 8.99  9.38  9.42  10.77  

资产减值损失 -6  0  -9  0    净资产收益率 ROE 10.12  10.66  10.70  12.36  

投资收益 16  10  8  6    偿债能力         

营业利润 200  234  261  330    流动比率 10.86  10.77  12.48  12.57  

营业外收支 1  1  -3  -6    速动比率 9.10  10.02  11.66  11.66  

利润总额 201  235  259  325    现金比率 7.21  3.70  4.74  5.21  

所得税 28  35  39  49    资产负债率（%） 8.51  8.40  7.28  7.19  

净利润 173  199  220  276    经营效率         

归属于母公司净利润 158  178  193  243    应收账款周转天数 57.01  56.23  51.97  49.92  

EBITDA 222  274  316  381    存货周转天数 93.87  84.05  76.04  75.96  

           总资产周转率 0.44  0.45  0.48  0.52  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 953  535  632  767    每股收益 0.78  0.89  0.96  1.21  

应收账款及票据 124  132  142  168    每股净资产 7.72  8.31  8.93  9.77  

预付款项 21  18  18  21    每股经营现金流 1.04  1.84  1.25  1.50  

存货 76  78  79  100    每股股利 0.30  0.34  0.37  0.46  

其他流动资产 262  795  795  797    估值分析         

流动资产合计 1,436  1,557  1,667  1,853    PE 32  28  26  21  

长期股权投资 1  1  1  1    PB 3.2  3.0  2.8  2.6  

固定资产 227  230  232  234    EV/EBITDA 20.97  16.99  14.74  12.21  

无形资产 40  55  80  110    股息收益率（%） 1.20  1.35  1.46  1.84  

非流动资产合计 317  346  376  407              

资产合计 1,753  1,902  2,043  2,259              

短期借款 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 59  64  70  76    净利润 173  199  220  276  

其他流动负债 74  81  64  71    折旧和摊销 53  61  59  63  

流动负债合计 132  145  134  147    营运资金变动 9  128  -35  -37  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 209  371  251  303  

其他长期负债 17  15  15  15    资本开支 -80  -67  -89  -96  

非流动负债合计 17  15  15  15    投资 -316  -661  0  0  

负债合计 149  160  149  163    投资活动现金流 -369  -725  -81  -90  

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

少数股东权益 47  68  95  128    债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,604  1,743  1,894  2,097    筹资活动现金流 -85  -65  -72  -77  

负债和股东权益合计 1,753  1,902  2,043  2,259    现金净流量 -246  -419  98  135  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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