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大单品持续领涨，产品结构实现优化，盈利能力稳步增强 
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：明月镜片发布 2024 年年报及 2025 年一季报。24 年，公司实现营

收 7.70 亿元，yoy+2.88%；归母净利润 1.77 亿元，yoy+12.21%；扣非归母净

利 1.52 亿元，yoy+11.67%。25Q1，公司实现营收 1.97 亿元，yoy+2.63%；

归母净利润 0.47 亿元，yoy+11.70%；扣非归母净利 0.42 亿元，yoy+19.49%。 

➢ 明星大单品持续高增，离焦镜持续放量。1）明星单品：剔除海外业务和原

料业务不利影响，24年/25Q1，公司镜片业务yoy+8.72%/+5%，产品聚焦策略

效果显著；同时，大单品持续领涨，PMC超亮系列产品收入yoy+45.6%/+44%。

2）近视防控产品：24Q4“轻松控”全系列产品销售额为0.42亿元，yoy+23.6%，

24年/25Q1,“轻松控”系列产品销售额为1.64/0.50亿元，同比+22.7%/+22.1%，

剔除产品升级回收带来的影响后，24全年/25Q1“轻松控”系列产品销售额为1.

73/0.55亿元，同比+29.5%/+33.8%。 

➢ 盈利能力稳步提升，25Q1毛利率同比+0.35pct至58.42%，扣非归母净利

率同比+2.98pct。1）毛利率方面，24全年/单Q4/25Q1，公司毛利率为58.56%

/56.26%/58.42%，同比+0.98/-0.34/+0.35pct。2）费用率方面，24全年/单Q

4/25Q1，公司销售费用率为18.31%/16.36%/17.22%，同比-1.38/-2.44/-1.46

pct；管理费用率为11.13%/11.28%/9.53%，同比+0.60/-1.11/-2.78pct；研发

费用率为4.54%/6.41%/4.83%，同比+0.80/+0.48/+1.22pct。3）净利率方面，

24全年/单Q4/25Q1，公司归母净利率分别为22.95%/21.27%/23.92%，同比+

1.91/+2.37/+1.95pct；扣非归母净利率分别为19.75%/18.51%/21.09%，同比

+1.56/+2.75/+2.98pct。 

➢ 大单品升级+多渠道推广持续提升品牌力，国产镜片第一品牌持续发力。25

年4月签约郭晶晶作为品牌代言人，主推青少年近视防控产品“轻松控Pro2.0”。

此外，25年公司将对多条产品线进行扩充升级，形成“1+3+N”的产品矩阵并

加大推广，其中“1”为轻松控Pro2.0系列产品，“3”为PMC超亮、防蓝光及高

折射率系列（1.67+1.71+1.74）产品，“N”为更全面更丰富的功能性产品。2

5年公司将启动N+1的传播策略，由N位流量达人+1位代言人进行组合传播，通

过线上线下多渠道的协同发力，加大抖音、小红书的“种草”力度，期待推动销

售的持续增长，并在青少年近视防控市场持续发挥先发优势。 

➢ 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，同时积极

布局储备智能眼镜业务，具备较强稀缺性。我们预计 25-27 年公司归母净利润为

2.1/2.6/3.2 亿元，同比增速+16.8%/+23.8%/+23.6%，当前股价对应 25-27 年

PE 分别为 47x、38x、31x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观环境波动；原材料价格波动；募投项目效益不及预期。   
[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） 770 891 1,045 1,244 

增长率（%） 2.9 15.7 17.3 19.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 177 207 256 316 

增长率（%） 12.2 16.8 23.8 23.6 

每股收益（元） 0.88 1.03 1.27 1.57 

PE 55 47 38 31 

PB 5.8 5.5 5.1 4.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 23 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 770 891 1,045 1,244  成长能力（%）     

营业成本 319 346 392 450  营业收入增长率 2.88 15.65 17.32 18.99 

营业税金及附加 9 9 10 12  EBIT 增长率 11.56 30.58 24.50 23.40 

销售费用 141 169 199 240  净利润增长率 12.21 16.84 23.81 23.56 

管理费用 86 94 105 124  盈利能力（%）     

研发费用 35 36 42 50  毛利率 58.56 61.15 62.47 63.82 

EBIT 188 245 306 377  净利润率 22.95 23.18 24.47 25.41 

财务费用 0 0 0 0  总资产收益率 ROA 9.50 10.40 11.86 13.34 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.59 11.63 13.36 15.16 

投资收益 9 9 10 12  偿债能力     

营业利润 217 254 315 389  流动比率 11.55 11.82 11.66 11.60 

营业外收支 1 2 1 1  速动比率 10.52 10.89 10.72 10.66 

利润总额 218 255 316 391  现金比率 9.68 9.86 9.62 9.49 

所得税 30 33 41 51  资产负债率（%） 7.77 7.44 7.41 7.56 

净利润 188 222 275 340  经营效率     

归属于母公司净利润 177 207 256 316  应收账款周转天数 54.47 49.55 50.44 50.19 

EBITDA 245 308 378 455  存货周转天数 93.48 89.25 80.00 80.05 

      总资产周转率 0.43 0.46 0.50 0.55 

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

货币资金 1,288 1,343 1,426 1,592  每股收益 0.88 1.03 1.27 1.57 

应收账款及票据 109 136 157 190  每股净资产 8.28 8.81 9.50 10.35 

预付款项 20 17 20 22  每股经营现金流 1.05 1.27 1.55 1.85 

存货 90 82 93 107  每股股利 0.50 0.58 0.72 0.89 

其他流动资产 30 32 34 34  估值分析     

流动资产合计 1,537 1,611 1,729 1,946  PE 55 47 38 31 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 5.8 5.5 5.1 4.7 

固定资产 243 260 280 281  EV/EBITDA 39.39 31.38 25.55 21.23 

无形资产 46 66 91 91  股息收益率（%） 1.03 1.20 1.49 1.84 

非流动资产合计 324 375 426 424       

资产合计 1,861 1,986 2,156 2,370       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 38 65 71 82  净利润 188 222 275 340 

其他流动负债 95 71 77 85  折旧和摊销 57 62 72 78 

流动负债合计 133 136 148 168  营运资金变动 -3 -15 -24 -31 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 211 256 313 373 

其他长期负债 12 11 11 11  资本开支 -70 -95 -119 -70 

非流动负债合计 12 11 11 11  投资 455 0 0 0 

负债合计 145 148 160 179  投资活动现金流 423 -96 -109 -58 

股本 202 202 202 202  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 47 62 82 105  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1,716 1,838 1,996 2,190  筹资活动现金流 -75 -104 -121 -149 

负债和股东权益合计 1,861 1,986 2,156 2,370  现金净流量 559 55 83 166 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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