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博士眼镜（300622.SZ）2024 年年报点评     

线上线下全渠道发展，持续发力布局智能眼镜赛道  
 

 2025 年 04 月 18 日 

 

➢ 事件：博士眼镜发布 2024 年年报。24 年公司实现营收 12.03 亿元，同比

+2.29%；归母净利润 1.04 亿元，同比-19.08%；扣非归母净利 0.88 亿元，同

比-24.03%。24Q4，公司实现营收 2.88 亿元，同比+6.33%；归母净利润 0.20

亿元，同比-33.89%；扣非归母净利润 0.15 亿元，同比-32.56%。 

➢ 整体营收持续增长，隐形眼镜系列产品营收微降。24 年，公司实现营收 12.03

亿元，同比+2.29%。分产品来看，1）光学眼镜及验配服务：24 年营收 8.06 亿

元，同比+1.78%。2）成镜系列产品：24 年营收 1.78 亿元，同比+11.97%，主

要系是款式更新、推广活动带动线上销售量增长提升。3）隐形眼镜系列产品：

24 年营收 1.56 亿元，同比-5.03%。4）其他：24 年营收 0.63 亿元，同比+3.37%。 

➢ 24 年毛利率同比-1.36pct，归母净利率同比-2.27pct 至 8.62%。1）毛利

率方面，24 年公司毛利率为 61.71%，同比-1.36pct。2）费用率方面，24 年，

公司销售费用率为 41.64%，同比+1.15pct；管理费用率为 7.94%，同比

+0.11pct；研发费用率为 0.26%，同比-0.14pct。3）净利率方面，24 年公司实

现归母净利润 1.04 亿元，对应归母净利率 8.62%，同比-2.27pct；实现扣非归

母净利润 0.88 亿元，对应扣非归母净利率 7.36%，同比-2.54pct。 

➢ 加快线上线下一体化发展，加大品牌传播力度。1）线下：截至 24 年末，公

司共有门店 557 家，其中，直营门店/加盟店分别 510/47 家，同比+15/+27 家；

24 年，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。2）线上：24 年公司聚焦小红书媒体运营突破口，抖音店铺开展常态化直

播，位列 2024 年客单价 1000 元以上眼镜店铺第一名。24 年，公司线上 GMV

为 1.91 亿元，同比-7.83%，其中官方旗舰店体系/微商城体系/博镜抖音直播间

GMV 分别同比-3.83%/-84.09%/-42.20%；此外，公司持续完善本地生活服务

平台的布局，24 年线上团购券交易金额为 1.54 亿元，同比-4.83%，主要系平台

流量扶持政策变化、线上同行竞争分流、线下门店销售承载力等多方面因素影响。 

➢ 自有品牌产品矩阵持续升级，布局智能眼镜赛道以提升市场竞争力。公司积

极培育自有品牌，截至 24 年末，公司共拥有 13 个镜架自有品牌、4 个镜片自有

品牌。24 年，公司自有品牌镜片销量占总体镜片销量的 58.65%，自有品牌镜架

销量占总体镜架销量的 65.40%。24 年 8 月，公司与雷鸟创新签订合作协议出资

设立合资公司、研发智能眼镜产品，雷鸟 V3 于 2025 年 1 月 7 日正式上市。 

➢ 投资建议：公司是国内眼镜渠道龙头，积极布局智能眼镜业务开辟新增长极，

我们预计 25-27 年公司归母利润分别为 1.6 亿元、1.9 亿元、2.1 亿元，同比增

速分别为 51.0%/18.7%/13.8% ，当前股价对应 25-27 年估值分别为

43X/36X/32X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；宏观经济波动；加盟业务发展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,203 1,339 1,497 1,675 

增长率（%） 2.3 11.3 11.8 11.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 104 156 186 211 

增长率（%） -19.1 51.0 18.7 13.8 

每股收益（元） 0.59 0.89 1.06 1.21 

PE 64 43 36 32 

PB 8.8 7.7 7.2 6.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 18 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,203 1,339 1,497 1,675  成长能力（%）     

营业成本 461 501 558 625  营业收入增长率 2.29 11.33 11.83 11.88 

营业税金及附加 4 4 4 5  EBIT 增长率 -14.71 42.80 18.45 11.07 

销售费用 501 542 599 670  净利润增长率 -19.08 50.99 18.70 13.77 

管理费用 95 98 105 117  盈利能力（%）     

研发费用 3 4 4 7  毛利率 61.71 62.59 62.74 62.68 

EBIT 138 198 234 260  净利润率 8.62 11.68 12.40 12.61 

财务费用 8 8 7 6  总资产收益率 ROA 8.27 12.01 13.50 14.81 

资产减值损失 -21 -3 -3 0  净资产收益率 ROE 13.62 18.00 19.98 21.29 

投资收益 11 9 10 12  偿债能力     

营业利润 130 198 236 268  流动比率 2.37 2.99 3.11 3.41 

营业外收支 -1 0 -1 -1  速动比率 1.20 1.60 1.71 1.83 

利润总额 129 198 235 267  现金比率 0.53 0.74 1.12 1.19 

所得税 28 40 47 53  资产负债率（%） 38.47 32.37 31.37 29.30 

净利润 101 158 188 213  经营效率     

归属于母公司净利润 104 156 186 211  应收账款周转天数 21.00 18.63 15.45 15.08 

EBITDA 299 371 413 438  存货周转天数 141.05 133.48 123.72 122.64 

      总资产周转率 1.01 1.05 1.12 1.20 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 199 235 367 373  每股收益 0.59 0.89 1.06 1.21 

应收账款及票据 76 63 66 74  每股净资产 4.34 4.96 5.31 5.66 

预付款项 44 48 50 56  每股经营现金流 1.57 1.43 2.50 1.90 

存货 186 185 198 228  每股股利 0.27 0.71 0.85 0.96 

其他流动资产 390 421 338 338  估值分析     

流动资产合计 896 951 1,020 1,070  PE 64 43 36 32 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.8 7.7 7.2 6.7 

固定资产 37 41 44 44  EV/EBITDA 22.48 18.14 16.28 15.34 

无形资产 12 15 19 19  股息收益率（%） 0.71 1.88 2.23 2.54 

非流动资产合计 357 352 356 357       

资产合计 1,253 1,303 1,375 1,427       

短期借款 83 83 83 83  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 97 49 50 56  净利润 101 158 188 213 

其他流动负债 198 186 195 175  折旧和摊销 161 173 179 178 

流动负债合计 378 318 327 314  营运资金变动 -6 -83 69 -57 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 276 251 438 332 

其他长期负债 104 104 104 104  资本开支 -26 -43 -58 -56 

非流动负债合计 104 104 104 104  投资 -91 0 0 0 

负债合计 482 422 431 418  投资活动现金流 -111 -34 -47 -44 

股本 175 175 175 175  股权募资 19 0 0 0 

少数股东权益 11 12 14 16  债务募资 82 0 0 0 

股东权益合计 771 881 944 1,009  筹资活动现金流 -160 -182 -259 -282 

负债和股东权益合计 1,253 1,303 1,375 1,427  现金净流量 6 36 132 6 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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