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Q2 本地生活服务业务恢复增长，智能眼镜赛道布局进一步深入 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 
➢ 事件：博士眼镜发布 2024 年半年报。24H1，公司实现营收 6.01 亿元，
yoy+0.34%；归母净利润 0.52 亿元，yoy-21.31%；扣非归母净利 0.46 亿元，
yoy-26.79%。单 Q2 看，公司实现营收 3.05 亿元，yoy+5.49%；归母净利润
0.27 亿元，yoy-6.61%；扣非归母净利 0.23 亿元，yoy-16.09%。 

➢ Q2 本地生活服务业务恢复增长，大众点评平台表现亮眼。24H1/Q2，公司
各本地生活服务平台累计实现线上团购券交易（即转化门店核销收入）
7989.96/4194.65 万元，同比-9.20%/+12.71%；其中，公司在抖音本地生活平
台实现累计转化门店核销收入2940.39/1500.74万元，同比-36.65%/+73.56%。
24Q1 受高基数影响，抖音渠道门店核销收入下滑明显，24Q2 公司培养内部员
工发展为“抖音职人”，以短视频创作为基础，传播爱眼护眼知识，并结合团购
带货引流，带动抖音门店核销收入同比增速回升；此外，依托公司的精细化运营，
利用内容营销与团购券互为补充提高到店转化率，大众点评的门店核销收入提
升，24H1 达 3080.14 万元，同比+68.90%，已超过抖音的门店核销收入水平。 

➢ 线上渠道彰显韧性，24H1 收入同比+0.93%，收入占比提升 0.09pct。
24H1，公司通过构建与山姆、天虹、华润等大型商超机构及深免集团、海旅免税
等免税集团的良好合作关系，并加强与医院、社康中心合作建设视光中心的力度，
深耕国内一二线城市核心消费商圈；同时，公司选用“砼（石人工）”品牌进行
加盟招商，加速下沉市场零售网点的扩张，进一步提高公司的市占率；截至 24
年 6 月 30 日，公司共有门店 530 家（较 23 年末净增 15 家），其中直营门店
501 家（较 23 年末净增 6 家），加盟店 29 家（较 23 年末净增 9 家）。同时，
公司通过天猫、京东、拼多多、抖音等线上优质渠道不断扩大业务覆盖面，实现
全渠道销售业务的发展，24H1 公司线上 GMV 为 0.98 亿元，对应营业收入为
0.87 亿元，同比+0.93%，占公司整体营业收入的 14.49%，同比+0.09pct。 

➢ 优化升级产品结构，提高功能性镜片渗透率，持续探索智能眼镜赛道。1）
品牌结构方面，公司采取国际化品牌代理和自有品牌发展并举的策略，合作卡尔
蔡司、开云集团、依视路等全球知名眼镜生产制造商的同时，积极培育自有品牌，
截至 24H1 末，公司共拥有 13 个镜架自有品牌、4 个镜片自有品牌；24H1 公司
自有品牌镜片销量占总体镜片销量的 61.29%，自有品牌镜架销量占总体镜架销
量的 66.42%。2）产品结构方面，公司加强功能性镜片销售和智能眼镜布局，
24H1，公司功能性镜片销量同比增长 45.29%，智能眼镜方面公司深化与雷鸟创
新的合作，双方共同出资设立合资公司（公司拟持有 20%的股权），计划研发拍
摄眼镜、音频+AI 眼镜第一代产品，持续探索智能眼镜赛道发展机会。 

➢ 24H1 扣非归母净利率为 7.6%。1）毛利率方面，24H1/Q2，公司毛利率
为 58.09%/57.25%，同比-2.73/-5.04pct。2）费用率方面，24H1/Q2，公司销
售 费 用 率 为 39.80%/39.91% ， 同 比 +1.05/-1.39pct ； 管 理 费 用 率 为
6.96%/6.72%，同比-0.35/-1.00pct；研发费用率为 0.31%/0.28%，同比+0.12/-
0.11pct。3）净利率方面，24H1/Q2，公司归母净利率为 8.72%/8.97%，同比
-2.40/-1.16pct；扣非归母净利率为 7.63%/7.52%，同比-2.83/-1.93pct。 

➢ 投资建议：考虑公司是眼镜零售行业龙头，短期受益于消费需求回补，中长
期看好功能性镜片业务布局、抖音渠道本地生活业务和加盟渠道的稳步开展，预
计 24-26 年公司归母净利润分别为 1.38/1.52/1.69 亿元，同比增速分别为
+7.8%/+10.4%/+10.6%，对应 PE 分别为 35X/32X/29X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：加盟体系拓展不及预期；行业竞争加剧；线上渠道冲击风险。 

  
 

[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） 1,176  1,305  1,432  1,553  

增长率（%） 22.2  11.0  9.7  8.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 128  138  152  169  

增长率（%） 68.9  7.8  10.4  10.6  

每股收益（元） 0.73  0.79  0.87  0.97  

PE 38  35  32  29  

PB 6.1  5.9  5.6  5.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 1,176  1,305  1,432  1,553    成长能力（%）         

营业成本 434  492  542  586    营业收入增长率 22.20  10.99  9.75  8.45  

营业税金及附加 5  4  4  5    EBIT 增长率 71.93  4.67  10.12  11.52  

销售费用 476  542  592  637    净利润增长率 68.93  7.80  10.44  10.59  

管理费用 92  99  107  115    盈利能力（%）         

研发费用 5  7  9  10    毛利率 63.07  62.29  62.19  62.28  

EBIT 162  170  187  209    净利润率 10.89  10.58  10.64  10.85  

财务费用 5  5  4  4    总资产收益率 ROA 11.42  11.87  12.59  13.34  

资产减值损失 -10  -3  -3  -3    净资产收益率 ROE 16.24  16.79  17.64  18.51  

投资收益 9  9  10  11    偿债能力         

营业利润 167  173  192  214    流动比率 2.70  3.07  3.20  3.34  

营业外收支 -3  0  0  -1    速动比率 1.45  1.70  1.79  1.91  

利润总额 164  173  191  213    现金比率 0.90  1.09  1.13  1.62  

所得税 32  35  38  43    资产负债率（%） 27.59  27.26  26.60  25.81  

净利润 132  138  153  171    经营效率         

归属于母公司净利润 128  138  152  169    应收账款周转天数 17.30  17.79  16.53  15.68  

EBITDA 329  349  370  392    存货周转天数 139.35  132.74  129.14  125.49  

           总资产周转率 1.12  1.14  1.21  1.26  

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

货币资金 194  242  256  372    每股收益 0.73  0.79  0.87  0.97  

应收账款及票据 64  65  67  68    每股净资产 4.53  4.72  4.96  5.23  

预付款项 26  49  51  53    每股经营现金流 1.61  1.53  1.76  2.44  

存货 174  189  200  208    每股股利 0.60  0.63  0.70  0.77  

其他流动资产 119  136  149  67    估值分析         

流动资产合计 577  680  724  768    PE 38  35  32  29  

长期股权投资 0  0  0  0    PB 6.1  5.9  5.6  5.3  

固定资产 29  32  35  39    EV/EBITDA 14.71  13.86  13.05  12.31  

无形资产 23  25  28  32    股息收益率（%） 2.17  2.29  2.53  2.80  

非流动资产合计 545  484  487  495              

资产合计 1,122  1,163  1,211  1,264              

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 47  52  53  52    净利润 132  138  153  171  

其他流动负债 167  169  174  178    折旧和摊销 166  179  183  184  

流动负债合计 214  221  226  230    营运资金变动 -21  -51  -28  71  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 281  267  307  425  

其他长期负债 96  96  96  96    资本开支 -22  -43  -57  -62  

非流动负债合计 96  96  96  96    投资 -140  0  0  0  

负债合计 309  317  322  326    投资活动现金流 -157  21  -47  -52  

股本 174  174  174  174    股权募资 17  0  0  0  

少数股东权益 24  24  24  26    债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 812  846  889  937    筹资活动现金流 -159  -240  -246  -258  

负债和股东权益合计 1,122  1,163  1,211  1,264    现金净流量 -34  48  14  116  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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