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投资逻辑 
整体认知：供应链制造能力卓越，高折射差异化突破抢占市场。公

司作为国内镜片第一制造企业，2018 至 2023 年营收 CAGR 达到

12.80%；净利润 CAGR 达到 26.98%，24H1 收入/净 利增速

17.85%/31.63%，受益于产品结构优化、客户开拓等，边际成长呈

加速趋势。 

1）标准化镜片高折射率方向清晰，定制镜片盈利优势凸显。24H1

公司 1.67/1.74 折射率标准化镜片营收同比+15.4%/+31.1%。定制

镜片毛利率较标准化镜片毛利率高约 20pct。 

2）自动化强化成本管控，提升人效、强化品质稳定性。人均创收

从 21 年的 55.8 万元提升至 23 年的 71.8万元。 

成长驱动一：AI 硬件落地开拓新篇章，获歌尔投资确定性提升。

公司主要做贴合式镜片方案，目前已成功建立 XR 研发服务中心，

并在泰国购置土地以支持 XR 产品的生产，有望覆盖对美敞口；  

公司于24年 12月 23日发布向歌尔配售5332.5万股(占公司配售

前、配售后 12.5%、11.1%的股份)，配售价为 15.86 港元/股，净

筹 8.28 亿港元，25 年 1 月 6 日配售已完成；24 年 12 月 29 日晚

公司公告歌尔已与康耐特若干现有股东(控股股东除外)协商收购

不超过 4280 万股(占公司配售前/配售后 10.0%/8.9%的股份)，若

配售+收购完成，预计歌尔将持有公司股份 20%。依托长期积累的

定制化镜片能力，后续有望突破海内外头部客户。 

成长驱动二：自主品牌建设加深，传统需求老树新芽驱动客单提

升。近视防控带动产品升级、高折射型产品顺应消费者美观需求，

公司借助高性价&前瞻布局突围国内市场，从 2018 年至 2023 年，

公司国内营收占比持续上升，2023 年已达到 32.7%，较 2018 年提

升 18pct,2023/24H1 国内业务营收达到了 5.8/3 亿元，同比

+28.66%/+22.7%,国内收入占比从 20 年的 23.8%提升至 24H1 的

30.9%。 

盈利预测、估值和评级 
我们采用市盈率相对估值法，预测公司 2024/2025/2026 年归母净

利润分别为 4.16/5.05/6.04 亿元,同比+27.1%/+21.5%/+19.7%，

当前股价对应公司 24-26 年 PE 分别为 24/22/18X,选取 A 股中明

月镜片、永新光学、博士眼镜作为可比公司，可比公司 24-26 年

PE 平均值分别为 38/33/28X，考虑到公司传统业务稳中有进，新

兴业务具备较大潜力，后续成长路径清晰,给予公司 25 年 PE 27X，

对应目标价 30.9 港元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

汇率波动风险；智能眼镜镜片业务发展不及预期；定制镜片、自有

品牌推进不及预期；行业竞争加剧风险。 

  

 
 
 

 
   
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022A 2 023A 2 024E 2 025E 2 026E 

营业收入(百万元) 1,561 1,760 2,083 2,484 2,962 

营业收入增长率 15.13% 12.70% 18.39% 19.21% 19.26% 

归母净利润(百万元) 249 327 416 505 604 

归母净利润增长率 35.44% 31.56% 27.10% 21.45% 19.69% 

摊薄每股收益(元) 0.58 0.77 0.97 1.05 1.26 

每股经营性现金流净额 0.43 1.13 0.70 0.76 0.90 

ROE(归属母公司)(摊薄) 21.70% 23.44% 24.83% 16.69% 17.05% 

P/E 7.45 8.47 23.46 21.74 18.16 

P/B 1.62 1.99 6.33 3.94 3.37    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1 整体认知：供应链制造能力卓越，高折射差异化突破抢占市场 

1.1 树脂镜片国际排名前列，产品远销多国，成长呈加速趋势 

公司是知名树脂镜片品牌，2018 至 2023 年，营收由 8.54 亿元增长至 17.60 亿元人民币，
CAGR 达到 12.80%；净利润由 0.78 亿元增长至 2.09 亿元，CAGR 达到 26.98%，24H1 收入/
净利增速 17.85%/31.63%，受益于产品结构优化、客户开拓等，边际成长呈加速趋势。 

24H1 中国大陆实现营收 3.02 亿元，同比+22.7%，营收占比达 30.9%，同比+1.3pcts，24H1
亚洲其他地区/美洲/欧洲/大洋洲/非洲分别实现营收 2.41/2.24/1.61/0.38/0.10 亿元，
同比+20%/+18%/+11.5%/+1/9%/-18%。弗若斯特沙利文报告显示，康耐特是全球最大的中
国视光科技品牌。根据 2023 年全球视光品牌树脂镜片销售金额计，依视路陆逊梯卡是全
球第一品牌，而日本品牌豪雅以约 15 亿美元以上的收入排行第二，德国品牌蔡司、罗敦
司得以相近的收入分列三、四，康耐特作为唯一中国品牌位列第五。 

 

图表3：公司营收保持稳健增长，净利润增速表现优于营

收 

 图表4：公司净利率从 18 年的 9.1%提升至 24H1 的 21.2% 

 

  

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 产品迭代升级领先，标准镜片追求高折射率突破，定制镜片加速开拓 

产品体系丰富，广 SKU 覆盖。公司拥有超过600 万个 SKU 的产品网络，覆盖几乎全部树脂
镜片产品，并可基于个性化需求定制镜片，一站式满足各类终端用户需求。1）产品折射
率角度，能满足市场上最低 1.499 到最高 1.74 的所有需求。2）产品功能性角度，公司提
供偏光、变色、颜色、防刮伤、防蓝光、抗反光、防尘、防红外、防紫外等产品，还可以
满足各种功能叠加在一副镜片上的定制需求。 
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图表1：公司经第三方机构确认为中国镜片第一品牌  图表2：位列全球市场第五，世界领先 

 

 

公司 总部 
2023 年销售树脂眼镜

镜片收入 

依视路陆逊梯卡 意大利 约百亿美元 

豪雅 日本 约 15亿美元以上 

蔡司 德国 约 10亿美元以上 

罗敦司得 德国 约 10亿美元以上 

康耐特 中国 约 3 亿美元 
 

来源：弗若斯特沙利文，国金证券研究所  来源：弗若斯特沙利文《全球视光市场白皮书|2024》，国金证券研究所 
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标准镜片追求高折射率定向突破，渠道&客户仍具备快速突破空间。分析公司产品结构，
标准化镜片中，1.499/1.56/1.6/1.67 折射率产品价格基本维持稳定，为取得市场放量，
1.74 折射率的价格 2019 年后有所下降。2013 年，公司通过收购日本的 Asahi Optical
等，加快 1.67/1.74 等高折射率产品的可快速突破，24H1 1.67/1.74 标准化镜片营收同
比+15.4%/+31.1%。 

图表5：公司不同折射率产品的营收规模分布（亿元）  图表6：定制镜片、高折射率镜片单价和普通镜片相差较

高（单位：元/件） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表7：公司旗下日本子公司高折射镜片发展历程梳理 

日本子公司大事记 

 

ASAHI-LITE，依托日本朝日光学株式会社

的高精尖技术，采用三井化学原料和康耐

特光学专家技术团队研发，是以高折射率

及高端功能镜片为主的高端品牌 

1980 
在三井化学的通力协助下开始超高折射率

树脂光学镜片的研发、生产及销售 

1987 成功推出1.60 折射率镜片 

1992 
先于世界其他大型生产商，研发出 1.67

折射率镜片 

2000 全球首家推出 1.74 折射率镜片 
 

来源：康耐特光学官方公众号，国金证券研究所 

标准化镜片稳步发展，定制镜片盈利优势凸显。从加工流程角度，公司的树脂眼镜镜片主
要可分为标准化镜片和定制镜片，定制镜片近年来成长性表现更优，定制化镜片从生产流
程上来看更考验公司的快反能力；从盈利能力看，定制镜片毛利率(50%+)大于标准化镜片
(30%上下)，具体来看： 

1）标准化镜片提供现有的产品清单，主要涉及一般参数，供客户在向我们下达采购订单
时选择。所涉及的加工步骤（例如镀膜或硬化）将取决于客户对标准化镜片产品清单的偏
好。 

2）定制镜片不提供产品清单，可根据客户要求，定制带有不是普遍要求的若干个人化参
数（例如尺寸、形状、弯曲度及特定矫视能力），因此，具有特定个人化参数的定制镜片
将视乎客户需求按个别基准报价。 

3）二者拥有相同范围的折射率（即 1.499、1.56、1.60、1.67 及 1.74）及镜片设计（例
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如双焦镜片、渐进镜片及光致变色镜片），眼镜镜片的镀膜以及镀膜所带来的功能（如防
刮及防蓝光）也是一致的。 

图表8：标准化镜片营收规模大于定制镜片  图表9：定制镜片毛利率显著高于标准化镜片 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

三种业务模式，从标准走向定制，盈利能力提升。目前业务模式分为三部分：1）标准化
批量产品模式。解决客户大批量常规订单需求，提供全系列全规格产品，交付海运为主少
量空运；2）差异化定制模式。为客户提供一定量的差异化订单产品，满足各类参数、设
计特点、功能以及功能化叠加需求。3）个性化差异化的定制化镜片产品和服务模式。通
过全自动化定制化加工生产线，实现客户及消费者的个性化差异化需求。 

C2M 模式产业创新实践，高效便捷提供一站式服务。从商业模式角度，工厂直面终端，服
务于全球客户群体（包括眼科医院、诊所、实体店、连锁店、商超以及大型网店等），自
主开发 Online-order 在线订单系统，与客户形成系统对接，消费者定制参数订单直接传
输。在国内，公司利用数字化技术创新 C2M 商业模式（Customer to Manufacturer），采
用客户到制造商的商业模式，借助数字化技术直接连接消费者和生产商，并积极开拓小红
书、得物等线上店铺，满足消费者个性化需求，提升客户满意度。 

注重研发投入，专业人才助力产品升级。2023年/2024H1 研发费用分别为0.7/0.48 亿元，
占营业收入的比重 3.98%/4.96%，呈现稳步提升趋势。2018 至 2023，研发费用 CAGR 达
12.25%。作为研发工作其中一环，亦与中国的大学合作进行产品研发，以提升产品功能。
有关合作项目之一包括防蓝光、抗衝击、折射率为 1.50UV++的树脂眼镜镜片。 

 

图表10：可比公司研发投入逐年提高，投入力度加强 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 自动化强化成本管控，提升人效、强化品质稳定性 

公司不断提升产能效率，积极推进自动化生产线的建设，实现了生产流程的优化和效率的
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显著提升。 

供应链：不断优化上游合作水平，逐步拓展与不同供应商的合作，增强供应链的稳定性和
灵活性。公司前五大供应商的采购份额逐年下降，2023 年占 51.8%，其中最大供应商占比
下降为 32.4%，根据三井化学，康耐特的采购种类更加全面多样，且相比同行公司，涉及
对高折射材料型号选购。 

在成本管控和效率提升的双重作用下，公司的人均收入和归母净利润均实现了稳步增长，
截止 2023 年人均创收达到 71.78 万元/人，且高于可比公司水平；人均创利达到 13.34万
元/人，21-23 年间保持稳定增长。 

图表11：可比企业人均创收对比  图表12：可比公司人均创利对比 

   

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表13：供应商采购份额结构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表14：公司采购三井化学材料 

材料型号 MR-8 MR-8 PLUS MR-7 MR-10 MR-174 

康耐特光学 √ √ √ √ √ 

明月镜片 √   √     

万新光学 √   √     

环球光学 √   √     

视悦光学 √   √     

伟星光学 √ √ √     

优立光学 √         
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奥天光学 √   √     

大尧光学 √     √   

汇鼎光学 √   √     

视伟光学 √         

恒畅光学 √         

康美达光学 √         
 

来源：三井化学材料公众号，国金证券研究所 

全球化产能布局，供应链协同发力。公司目前总共设有三个主要生产基地，分别位于上海、
江苏与日本鲭江。1）上海基地主要生产 1.60、1.67 折射率系列、旋涂变色以及车房定制
化产品；2）江苏基地为产能最大的基地，主要生产 1.499、1.56、1.60、1.67、1.74 折
射率系列以及偏光、变色、染色等功能型产品；3）日本基地产能规模较小，主要生产 1.67、
1.74 折射率等高折产品。根据公司公众号，公司拥有领先的自动化车房,采用国际先进的
（德国、意大利等）进口全自动设备，配合德国和西班牙技术，实现了镜片定制化的智能
生产，对镜片加工精度和交付速度都有了大幅提高，车房日生产能力达到 20000 片，成镜
10000 副。 

根据 2024 年 7 月公司公告，计划拟用 1.96 亿泰铢（约合人民币 3900 万元），购入位于
泰国某科技园区内的土地，占地面积约为 3.5 万平方米，主要用于建造高端折射率树脂镜
片和半成品模块的自动化生产线，并配套仓库、物流及销售等各环节。此外，选择泰国作
为生产基地，不仅有助于公司减弱对外敞口带来的潜在关税风险，还将进一步助力公司拓
展东南亚市场，把握区域发展机遇。 

 

2 成长驱动一：AI 硬件落地开拓新篇章 

2.1 有望充分受益 AI 眼镜爆发 

AR 眼镜搭载 AI 大模型，提供多样化的日常实用功能，有望提高市场渗透率及普及率。AI
赋能落地，眼镜成 AI 最佳硬件载体。AI 眼镜可以非常自然、直接地实现声音、语言、视
觉信号的输入和输出，基于能解放双手的穿戴式体验、与视觉高度融合特性，现阶段将 AI
与眼镜结合无疑是可穿戴设备 AI 化最合理的方案。当 AI 眼镜融合 AR 技术后，价格走向
平民化，兼具部分品牌属性/时尚属性，有望通过替代传统眼镜实现普及。 

关键性产品突破：Rokid 在 2024 年 11 月 18 日发布了与 BOLON 眼镜联名的新一代 AI+AR
眼镜 Rokid Glasses，展示了 AI 眼镜在日常生活中的广泛应用潜力。同时，科技巨头如
苹果和 Meta 的加入，预示着 AI 眼镜市场将迎来更快速的发展和更广泛的应用，逐步扩大
潜在市场，提高市场占有率。预计从 2025 年开始 AI 智能眼镜将快速向传统眼镜渗透；根
据《2024 年 AI 智能眼镜白皮书》预测，2035 年全球AI 眼镜将达到 14亿副，在眼镜产品
中渗透率达到约 70%。 
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图表15：AI 智能眼镜销量及市场渗透率预测 

 

来源：2024 年 AI 智能眼镜白皮书，国金证券研究所 

 

图表16：热点产品梳理 

产品 产品图 推出时间 价格 重量 AI 功能 

Ray-Ban 

Meta 

 

2023.9 2200 元 49g 
语音唤醒、天气查询、实时翻译等功能，

新增日程安排及提醒 

OPPO Air 

Glass 3 
 

2024.2 未发售 50g AI 助理、实时翻译、自动翻译总结等 

Meta Lens 

Chat 

  

2024.4 699 元 38.3g 
语音交互、导航、翻译、学习辅助、情感

陪伴和音乐娱乐等 

华为智能眼

镜 2 

 

2024.5 2299 元 约 40g 
全天候智慧播报、多设备畅连、颈椎健康

监测 

Solos 

AirGo 

Vision 

 

2024.6 1815 元 34g 物体识别、实时搜索、实时翻译等 

小度 AI 眼

镜 

 

2024.11 2000 元 45g 
第一视角拍摄、边走边问、识物百科、视

听翻译和智能备忘等 

 

来源：各公司官网，国金证券研究所 

光学显示单元在 AR 眼镜的成本结构中占比较高，镜片作为关键核心部件，其质量直接关
系到产品的光学性能和用户体验。因此，镜片制造商有机会通过提供高质量的镜片来提高
产品的附加值，从而获得更高的利润空间。AR 产业链上游包含光学显示、感知交互、主控
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芯片等。 

从成本结构上看，根据 RayBan MetaBOM 成本拆分，Ray Ban Meta 的 BOM 成本约为 164美
元，综合硬件成本约为 149 美元，其中镜片+镜架成本 13 美元，尽管占比不高，但处方镜
片仍是重要载体和产业链必要的一环。 

图表17：RayBan Meta 成本结构  图表18：RayBan MetaBOM 成本拆分（除主板外） 

 

 
器件 

名称 
品牌 

单价 

（美元） 
数量 

总金额

（美

元） 

镜片/

镜架 
雷朋 13 1 13 

麦克风 歌尔 0.5 5 2.5 

LED 灯 其他 0.1 2 0.2 

摄像头 索尼 9 1 9 

IMU 
STMicroelectronic

s 
1.2 1 1.2 

IMUPCB 其他 0.2 1 0.2 

音频芯

片 

Analog 

Devices 
0.6 1 0.6 

电池 德赛 1.5 1 1.5 

触摸条 其他 2.6 1 2.6 

喇叭 歌尔 1.5 2 3 

其他 其他 4.5 1 4.5 

合计       38 
 

来源：Wellsenn XR 咨询，国金证券研究所  来源：Wellsenn XR 咨询，国金证券研究所 

 

2.2 拥抱 AI眼镜产业链：作为近视镜片供应商，合作消费电子巨头 

依托公司积累的长期定制化镜片能力，有望陆续突破头部客户。 

一体化 AR 眼镜对于定制光学配件的需求在于消费电子级光学视光镜片的研发和生产，公
司基于一体化、系统化研发以及规模化高效生产交付，有望满足下游客户需求。从产品技
术难点来看，主要聚焦在以下几点： 

1）精度要求的提升（毫米级上升至微米级）；2）性能方面：耐高温高湿、远小于视光产
品的超薄、功能性膜层配方/工艺等的优化；3）从原料磨具到固化打磨全流程的改进等。 

个性化和定制化需求：消费者对产品的光学性能，如清晰度和色彩还原度等，给予了前所
未有的重视，这些因素已成为衡量 AR 眼镜优劣的关键指标。AR 眼镜不再仅仅是功能性的
设备，而是逐渐演变为提供个性化视觉体验的智能装置。用户不仅追求视觉的清晰和舒适，
还期待镜片能够根据个人需求进行定制。这种对高品质和个性化体验的追求，促使 AR 眼
镜行业在镜片技术和服务上不断突破创新，以迎合市场对高性能、高舒适度和个性化定制
的日益增长的需求。 

研发技术壁垒利好高技术企业：AI 智能眼镜的轻薄化设计是行业发展的关键趋势。为了
在确保舒适佩戴体验的同时提供卓越的影音体验，行业正致力于减轻镜片重量，为搭载的
高科技设备预留更多空间。目前市场上的领先产品重量普遍控制在 50 克以下，部分产品
甚至比传统眼镜还要轻盈。光波导技术因其轻薄特性和光线的高穿透性，被广泛认为是 AR
眼镜未来发展的主流方向，其小于 2mm 的镜片厚度将极大提升用户的佩戴体验。然而，这
项技术对镜片制造提出了更高的技术要求，促使镜片制造商在材料选择和工艺上进行创新，
以实现更轻、更薄的镜片设计。此外，高端镜片制造融合了多学科领域的先进技术，技术
门槛相对较高，能够适配更多可选镜片，提供更多样化的光学功能。因此，拥有强大研发
实力和成熟生产工艺的企业将在新产品开发上占据先发优势。 
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图表19：智能眼镜主流光学方案 

  棱镜 自由曲面 Birdbath 衍射光波导 几何光波导 

技术壁

垒 
低 中 中 高 高 

镜片厚

度 
>10mm >10mm >8mm <2mm <2mm 

视场角 ～15° ～30° 30°～ 50° 40°～ 50° 40°～ 50° 

透光度 ～50° ～50° <50° >80° >90° 

代表产

品 

Google Glass EPSON 雷鸟 Air 1S 
Microsoft Hololens 

2 
理湃光晶LUMUS 

  
 

 

 

  

 

来源：各公司官网，国金证券研究所 

公司携手消费电子行业巨头，积极布局智能眼镜领域：公司目前已成功建立 XR 研发服务
中心，并在泰国购置土地以支持 XR 产品的生产，有望覆盖对美敞口，并为后续 XR 业务发
展留有空间。在技术创新方面，已与多家国际科技企业签署了研发合作项目，并与歌尔达
成战略合作关系，共同推动智能眼镜技术的突破与市场拓展。 

图表20：公司近期公告的 AI 眼镜方面进展 

时间 事件简述 具体细节 

2024.12.29 歌尔收购部分股份 

24 年 12 月 29 日晚公司公告歌尔已与康耐特若干现有股东(控股

股东除外)协商收购不超过 4280 万股(占公司配售前/配售后

10.0%/8.9%的股份)，若配售+收购完成，预计歌尔将持有公司

股份 20%。 

2024.12.23 配售歌尔股份 

公司于 24 年 12 月 23 日发布向歌尔配售 5332.5万股(占公司配

售前、配售后 12.5%、11.1%的股份)，配售价为 15.86 港元/

股，净筹 8.28 亿港元，25 年 1 月 6 日配售已完成。 

2024.12.12 收购泰国土地用于 XR 产品生成 

公司全资附属公司 ASAHI LITE 签署土地购买协议，计划用于建

设生产基地及相应配套设施，主要用于建造自动化生产线，以

供 XR 产品配套镜片的生产和加工。 

2024.12.10 
与国际多家科技企业签署研发

项目 

公司与多家头部企业的科技和消费电子企业开展研发项目，主

要集中在未来 XR 产品的设计路径方面，以适用于未来的不同应

用和消费场景。 

2024.9.30 成立 XR 研发服务中心 
公司成立 XR 研发和服务中心，分别从技术端和市场端为潜在精

密光学业务提供支持和服务。 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

3 成长驱动二：自主品牌建设深入，传统需求老树新芽驱动客单提升 

眼镜行业整体进入稳健成长期，高折射、离焦功能镜等带动升级趋势。 

1）艾瑞数据显示，2022 年受公共卫生事件响，中国整体市场销售规模呈现负增长，总体
规模 777 亿，同比下降 8.6%。2023 年得益于公共卫生事件结束带来了消费释放、线上业
务的增长、青控市场的持续向好。艾瑞预测整体眼镜行业规模 25 年将突破千亿元，2021-
2026 年复合增长率超过 7%。 

2）弗若斯特沙利文显示，2019 年至 2023 年，全球眼镜镜片行业零售额从 431 亿美元增
长至 501 亿美元，CAGR 达到 3.8%。预计到 2028 年，全球眼镜镜片行业零售额将达到 677
亿美元，2023 至 2028 的 CAGR 达到 6.2%。 

图表21：中国镜片市场规模  图表22：全球镜片市场规模 

 

 

 

来源：《艾瑞咨询：2023 年中国眼镜行业白皮书》，国金证券研究所  来源：弗若斯特沙利文《全球视光市场白皮书|2024》，国金证券研究所 

更轻薄、光学性能更好的高折射率镜片是升级趋势。镜片行业的发展主要是材料变革的过
程，树脂材料是目前最常用的镜片材料。新型材料的应用使得视光产品更加轻薄、坚韧、
透光性好，同时也提高了产品的耐用性和舒适度。材料科技的进步改变了产品结构，不仅
改善了产品的物理性能，还提升了产品的视觉效果和美观度。 

图表23：更轻薄、光学性能更好的高折射率镜片是升级趋势 

 

来源：沙利文《2024 眼镜镜片制造行业白皮书》，国金证券研究所 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

中国眼镜产品零售市场规模（亿元，左轴） YOY

382 358
414 455 478 516 553 588 625 662

49
24

25
25 23

23
21

20
18

15

0

100

200

300

400

500

600

700

800

树脂眼镜镜片 其他单位：亿美元

45.0%

33.1%

11.7%

0.3%

9.9% 0.1%

1.56折射率

1.60折射率

1.67折射率

1.74折射率

其他

1.71折射率



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

扫码获取更多服务 

图表24：功能性眼镜种类不断延伸 

类型 适用人群 介绍 

防蓝光镜片  

职场群体 

通过镜片表面镀膜能够有效的隔离紫外线与

辐射而且能够将有害蓝光吸收。已经成为非

常常见的单光升级功能性镜片。 

抗疲劳镜片  

一般指防辐射抗疲劳镜片，具有防电磁波辐

射和防止长期看电脑引起的视觉疲劳等功

能。  

多点近视离焦镜片  学生群体 

镜片分为中心区域和多点离焦区域，多点离

焦区域分布多个微透镜形成近视离焦，使得

周边区域成像在视网膜前，可延缓眼轴变

长，延缓近视发展。 

渐进多焦点镜片 老年群体 

镜片上有多个焦点，屈光力从位于镜片上部

的远用区连续地增加到底部的近用区，一副

眼镜既可以看清远处，又可以看清近处，还

可以看清中距离物体。  

变色镜片 

广泛适用 

紫外线照射下可迅速变暗，阻挡强光并吸收

紫外线。 

运动镜片 运动安全防护眼镜，有不易碎裂的特征。 

夜视镜片 
有助于缓解驾车时晴天阳光刺眼、夜间远光

灯刺眼。 
 

来源：《艾瑞咨询：2023 年中国眼镜行业白皮书》，国金证券研究所 

 

3.1 细分功能&场景丰富，驱动量价成长 

消费模式升级，从基本需求消费转向服务性、个性化消费。眼镜佩戴人群对镜片功能需求
的多样化与消费升级的不断深入，随之衍生出视力矫正、延缓近视加深、抵御光损伤、运
动防护、时尚美观等多类功能眼镜产品，眼镜已成为人们个性化配饰的重要品类之一。 

“一人多镜”现象愈加突出。根据艾瑞调研结果显示，在已购眼镜中，功能性眼镜占比已
达 73.5%。从眼镜购买数量来看，整体拥有 2 副及以上眼镜消费者占比过半，在太阳镜、
隐形眼镜（含美瞳）、护目镜、平光眼镜、老花眼镜上表现明显。消费者对镜片的功能性
要求更加明显。 
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图表25：消费者需求趋于功能化、个性化 

 

来源：《艾瑞咨询：2023 年中国眼镜行业白皮书》，国金证券研究所 

近视防控带动产品升级：离焦镜带动价格带提升 

一方面，近视人群数量增加，镜片市场规模随着眼镜市场规模的增长而稳定增长；另一方
面，随着全球视光矫正市场需求的提升、需求场景广泛、镜片功能化认知提升，镜片消费
需求持续增长。 

从行业规模来看： 

1）国家卫健委数据显示我国近视人数已超 7 亿，其中超过 5%是高度近视，且人数还在逐
年增加，2022 年，我国儿童青少年总体近视率为 51.9%，其中 6 岁儿童近视率为 12.7%，
小学 36.7%,初中 71.4%,高中 81.2%,青少年近视防控工作任重道远。 

2）离焦镜市场规模逐年增长，格局集中。根据《2024 眼镜镜片制造行业白皮书》，截止
2023 年离焦镜销售规模达到 146.8 亿元（同比+43%），销量达到 1391.8 万副，预计 2026
年销售规模将达到 422.6 亿元，销售量将达到 3656 万副；伴随产品策略、规模效应带来
成本降低等，镜片单价略有下降至 1054 元/副，但行业集中度较高，前五大供应商市场份
额高达 83.4%。 

图表26：中国青少年近视率居高不下 

 

来源：国家卫健委，国金证券研究所 
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图表27：离焦镜片销售规模与平均单价  图表28：离焦镜销售量逐年增长 

 

 

 

来源：沙利文《中国眼镜镜片行业白皮书》，国金证券研究所  来源：沙利文《2024 眼镜镜片制造行业白皮书》，国金证券研究所 

 

图表29：2023 年前五大离焦镜片供应商集中度 83.4% 

 

来源：沙利文《中国眼镜镜片行业白皮书》，国金证券研究所 

3.2 打造多元渠道，国内自主品牌建设不断深化 

线上线下共同发力。1）线上渠道：公司利用天猫、京东等主流电商平台、并通过社交媒
体平台（如微博、抖音）开展精准营销。线上渠道不仅拓宽了消费者的购买路径，也加深
了品牌与消费者之间的互动和信任。2）线下渠道：在实体零售方面，康耐特通过与各大
眼镜零售商、专业眼科医院、眼镜店的合作，深入渗透到消费者的日常生活中。线下渠道
的建立不仅为康耐特增加了销售点，也提升了品牌的可见度。 

客户结构的多元化，逐步提升了企业的抗风险能力和市场竞争力。在客户结构方面，康耐
特通过拓展更多客户群体，在客户基础稳定的前提下，减少对单一大客户的依赖，从而有
效分散了市场风险，进一步拓宽了市场发展空间。2019 到 2023 年，最大客户代工收入占
比稳定在 10%以上，并整体呈下降趋势，23 年占比为 10.4%；前五大客户收入占比维持在
30%左右，公司代工客户的业务基础比较稳固，同时随着自有品牌的发展，客户结构不断
优化，体现了公司在客户群体上的多样化布局。  
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图表30：公司前五大客户收入占比变化 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表31：公司产品矩阵 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

技术迭代突围，品牌心智逐渐确立。从 2018年至 2023 年，公司国内营收占比持续上升，
2023 年已达到 32.7%，较 2018 年提升了接近 18pct,与此同时，公司国内营业收入也逐年
增长，2023 年达到了 5.8 亿元，同比增长 28.66%。这一增长不仅反映了国内市场需求的
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上升，也证明了康耐特通过线上线下渠道的协同效应、品牌建设和产品创新所取得的显著
成果。随着品牌影响力的不断增强和渠道体系的持续完善，在国内市场的竞争力进一步提
升。 

图表32：24H1 国内营收占比达到 30.9%  图表33：国内业务保持快速成长 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表34：品牌业务不断提升 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司对比：公司成长性表现优，客户结构、区域分布更多元。与可比公司明月、伟星光学
相比，公司收入成长性表现更优，主因受益于国内业务借助高折射率及定制镜片的快速成
长突围。从盈利能力角度来看，近年来头部眼镜制造商受益于产品结构升级（定制片、高
折射率镜片占比提升）、国产品牌在中价位段品牌建设投入加深，提升消费者转化，可比
公司整体盈利能力处于提升通道。 
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图表35：可比公司业务模式对比 

公司名称 康耐特光学 明月镜片 伟星光学 

23 年收入体量（亿

元） 
17.60  7.49 3.53 

20-23 年收入CAGR 17.20% 11.52% 16.74% 

23 年归母净利（亿

元） 
3.27  1.58  0.61  

24H1 毛利率 39.16% 59.40% 43.90% 

24H1 净利率 21.38% 24.43% 21.16% 

内销占比（24H1） 30.91% 95.84% 50.49% 

业务模式 

2021 年 5月 31日

止，ODM 业务占比

48.2% 

自有品牌为主 

外销(代工为

主)，内销自主品

牌 

自主品牌产品 学智优乐控 轻松控系列 星乐视 

青少年系列 

   

户外系列 

Sunfliter 顺飞膜层

变色片、IR智美防

红外镜片、炫彩镜

面太阳镜系列、光

影全景偏光太阳镜 

智能变色、近

视太阳镜片

pro 

变色防护镜片、

全天候驾驶镜

片、偏光镜片 

 

来源：公司公告，国金证券研究所；注：由于伟星光学 23、24 年未更新数据，报告中收入体量、归母净利、毛利率、净利率、

内销占比数据日期为 2022 年 

 

图表36：可比公司毛利率水平  图表37：可比公司净利率水平 

   

来源：公司公告，国金证券研究所；注：伟星光学因 IPO 终止，无最新数据更

新，下同 

 来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表38：公司 ROE具有显著优势 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表39：公司应收账款周转天数比较  图表40：公司存货周转天数比较 

   

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

核心假设 

收入端： 

分产品结构来看， 

1）标准化镜片：我们判断伴随公司自动化生产线的不断完善，生产效率将有效提升，同
时，海外产能基地的布局也将显著提高企业的整体产量，预计 24-26 年该业务收入同比增
长+18%/+18%/+18%；此外，随着产品结构的逐步升级，高折射率镜片及高技术含量产品的
比例将逐步提高，这将推动毛利率的进一步提升，预计 24-26 年该业务毛利率为
33.7%/33.8%/33.8%。 

2）定制镜片：定制化镜片能够更好地满足消费者的个性化需求，精准解决用户的痛点问
题，预计将推动销量实现显著增长。同时，C2M 业务模式能够加强企业与消费者之间的直
接对接，提升定制过程的精准性和用户满意度,推动公司形成具有影响力的自主品牌，增
强市场竞争力，预计 24-26 该业务的营收同比+20%/+24%/+24%，毛利率为 59%/59%/59%。 

费用率：尽管公司业务仍预计进一步扩展，但随着企业规模效应的逐步显现，预计 24-26
年管理费用率为 9.4%/9.1%/9.0%。预计 24-26 年研发费用率为 4%/4%/4%。考虑到公司已
打造多元的销售渠道，预计 24-26 年销售费用率分别为 5.7%/5.7%/5.7%,保持稳定。 
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图表41：公司主要业务营收及毛利率预测 

 

来源：公司公告，国金证券研究所预测 

综上，我们预测公司 2024/2025/2026 年收入分别为 20.83/24.84/29.62 亿元，同比
18.4%/19.2%/16.7%; 归 母 净 利 润 分 别 为 4.16/5.05/6.04 亿 元 , 同 比
+27.1%/+21.5%/+19.7%。 

4.2 投资建议 

我们采用市盈率相对估值法，根据盈利预测，当前股价对应公司 24-26 年 PE 分别为
24/22/18X,选取 A 股中明月镜片、永新光学、博士眼镜作为可比公司，可比公司 24-26 年
PE 平均值分别为 38/33/28X，考虑到公司传统业务稳中有进，新兴业务具备较大潜力，后
续成长路径清晰,给予公司 25 年 PE 27X，对应目标价 30.9 港元，首次覆盖，给予“增持”
评级。 

图表42：可比公司估值 

公司简称 
归母净利润（亿元） PE 

归母净利

润 CAGR 
PEG 

23A 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E~26E 24E 25E 26E 

明月镜片 1.6 1.8 2.1 2.4 41.0 35.0 30.3 16.2% 2.53 2.16 1.87 

永新光学 2.4 5.0 6.0 7.3 19.3 15.9 13.2 20.7% 0.93 0.77 0.64 

博士眼镜 1.3 1.4 1.7 2.0 54.9 46.6 39.7 17.6% 3.12 2.65 2.26 

平均值         38.4 32.5 27.8   2.19 1.86 1.59 

中位数         41.0 35.0 30.3   2.53 2.16 1.87 

康耐特光

学 
3.3 4.2 5.0 6.0 23.5 21.7 18.2 20.6% 1.14 1.06 0.88 

 

来源：iFind，国金证券研究所测算；注：明月镜片、永新光学、博士眼镜数据均采用 iFind 一致预期，国金证券研究所；股价参考日为 2025 年 1 月 10日 

5 风险提示 

汇率波动风险。公司海外业务营收占比（24H1占比 69%）较高，如果公司未来以外币结算
的收入持续增加，或者美元汇率发生大幅波动，公司又无法将全部汇兑风险向上下游传导
或其他有效手段进行规避，汇率波动将可能对经营业绩产生不利影响。 

定制镜片、自有品牌推进不及预期：如果自有品牌的转型升级进程未能按预期推进，或在
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产品结构调整方面未能取得预期效果，可能会对公司业绩增长产生负面影响，特别是在高
技术和高附加值产品的推广上，若无法有效吸引消费者，可能影响公司在竞争激烈的市场
中的地位。 

行业竞争加剧风险：眼镜行业竞争日益激烈，尤其是在跨境电商平台和线上渠道的迅速发
展背景下。尽管行业整体环境在持续改善，但 AI 的强势兴起，吸引了大量新兴企业加入
市场，这使得竞争形势更加复杂和激烈。 

智能眼镜镜片业务发展不及预期。在公司的未来成长驱动中，AI 镜片业务的发展依赖于
下游 AI 眼镜产业链的爆发，若下游客户新产品放量不及预期，有业绩不达预期的风险。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 1,356 1 ,561 1 ,760 2 ,083 2 ,484 2 ,962  货币资金 590 336 331 420 1,583 1,904 

增长率 24.1% 15.1% 12.7% 18.4% 19.2% 19.3%  应收款项 254 278 377 447 533 636 

主营业务成本 896 1,023 1,102 1,274 1,511 1,796  存货 409 533 487 563 659 778 

%销售收入 66.1% 65.6% 62.6% 61.1% 60.9% 60.6%  其他流动资产 146 117 221 221 221 221 

毛利 460 538 658 810 972 1,166  流动资产 1,398 1,263 1,415 1,650 2,996 3,539 

%销售收入 33.9% 34.4% 37.4% 38.9% 39.1% 39.4%  %总资产 77.2% 70.6% 71.3% 70.5% 79.5% 80.7% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 12 60 60 65 70 75 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 333 403 455 525 583 638 

销售费用 76 70 103 119 142 169  %总资产 18.4% 22.5% 23.0% 22.4% 15.5% 14.5% 

%销售收入 5.6% 4.5% 5.9% 5.7% 5.7% 5.7%  无形资产 3 3 15 18 20 20 

管理费用 146 155 175 196 226 267  非流动资产 413 525 570 692 771 847 

%销售收入 10.7% 9.9% 9.9% 9.4% 9.1% 9.0%  %总资产 22.8% 29.4% 28.7% 29.5% 20.5% 19.3% 

研发费用 48 66 70 83 99 118  资产总计 1,811 1 ,789 1 ,984 2 ,343 3 ,768 4 ,385 

%销售收入 3.5% 4.2% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%  短期借款 285 172 95 105 115 125 

息税前利润（EBIT） 250 305 403 483 584 700  应付款项 79 94 126 142 168 200 

%销售收入 18.4% 19.5% 22.9% 23.2% 23.5% 23.6%  其他流动负债 162 155 210 250 298 355 

财务费用 35 23 10 -3 -3 -3  流动负债 526 422 432 497 581 680 

%销售收入 2.6% 1.5% 0.6% -0.2% -0.1% -0.1%  长期贷款 312 180 110 130 120 120 

        其他长期负债 36 41 48 42 42 42 

        负债 874 643 589 669 743 842 

投资收益 -1 0 -2 1 1 1  普通股股东权益 937 1,146 1,395 1,674 3,025 3,543 

%税前利润 -0.4% 0.1% -0.6% 0.1% 0.1% 0.1%  其中：股本 427 427 427 427 480 480 

营业利润 239 284 394 430 523 629  未分配利润 524 736 999 1,278 2,575 3,094 

营业利润率 17.6% 18.2% 22.4% 20.6% 21.1% 21.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支        负债股东权益合计 1,811 1 ,789 1 ,984 2 ,343 3 ,768 4 ,385 

税前利润 215 282 393 486 587 703         

利润率 15.9% 18.0% 22.3% 23.3% 23.6% 23.7%  比率分析       

所得税 32 33 66 70 82 98   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税率 14.7% 11.7% 16.8% 14.5% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 184 249 327 416 505 604  每股收益 0.59 0.58 0.77 0.97 1.05 1.26 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.20 2.69 3.27 3.92 6.30 7.38 

归属于母公司的净利润 184 2 49 3 27 4 16 5 05 6 04  每股经营现金净流 0.14 0.43 1.13 0.70 0.76 0.90 

净利率 13.5% 15.9% 18.6% 20.0% 20.3% 20.4%  每股股利 0.09 0.04 0.18 0.18 0.20 0.20 

        回报率       

现金流量表(人民币 百万)        净资产收益率 19.58% 21.70% 23.44% 24.83% 16.69% 17.05% 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 10.13% 13.90% 16.48% 17.74% 13.40% 13.78% 

净利润 184 249 327 416 505 604  投入资本收益率 13.89% 17.97% 20.96% 21.62% 15.41% 15.88% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 15 42 62 -47 -54 -64  主营业务收入增长率 24.05% 15.13% 12.70% 18.39% 19.21% 19.26% 

非经营收益        EBIT 增长率 23.51% 22.05% 32.22% 19.76% 20.98% 19.81% 

营运资金变动 -188 -153 33 -92 -108 -133  净利润增长率 42.86% 35.44% 31.56% 27.10% 21.45% 19.69% 

经营活动现金净流 58  1 85 4 81 2 98 3 66 4 33  总资产增长率 25.42% -1.25% 10.94% 18.06% 60.83% 16.40% 

资本开支 -38 -120 -127 -93 -82 -81  资产管理能力       

投资 -13 -46 -143 -20 -20 -20  应收账款周转天数 58.9 53.5 55.5 55.2 55.2 55.2 

其他 191 7 -4 17 61 71  存货周转天数 160.8 165.7 166.6 148.3 145.5 144.1 

投资活动现金净流 140 - 159 - 273 - 96 - 41 - 30  应付账款周转天数 32.8 30.5 36.0 37.8 36.9 36.8 

股权募资 415 0 0 0 846 0  固定资产周转天数 89.7 84.9 87.8 84.8 80.3 74.2 

债权募资 -76 -245 -148 30 0 10  偿债能力       

其他 -149 -36 -64 -143 -7 -93  净负债/股东权益 -10.93% -5.09% -21.40% -21.73% -50.49% -51.86% 

筹资活动现金净流 189 - 281 - 212 - 113 8 39 - 83  EBIT 利息保障倍数 7.1 11.8 29.5 73.1 82.8 97.1 

现金净流量 388 - 254 - 5  8 9  1 ,163 3 20  资产负债率 48.25% 35.95% 29.70% 28.54% 19.72% 19.20%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 3 3 9 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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