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  强烈推荐（维持） 

产品结构优化升级，明星大单品稳健领涨 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：47.51 元 

 

24 年及 25Q1 公司业绩稳健增长，收入同比+2.9%/+2.6%，归母净利润同比

+12.2%/11.7%，盈利能力持续提升。1）产品结构优化：明星大单品 PMC 超

亮系列收入同比+45.6%/+44%，轻松控系列销售额同比+22.7%/+22.1%（剔除

回收影响后增速达 29.5%/33.8%），高毛利产品占比提升；2）渠道优势深化：

经销渠道收入同比+13.3%，医疗渠道加速渗透，客户结构持续优化；3）新兴

赛道布局：AI 眼镜推进技术合作，打造“1+3+N”产品矩阵。 

❑ 公司发布 24 年&25Q1 业绩公告。2024 年实现收入 7.70 亿元(+2.9%)，

归母净利润 1.77 亿元(+12.2%)；24Q4 实现收入 1.87 亿元(+0.7%)，归

母净利润 0.40 亿元(+13.3%)；25Q1 实现收入 1.97 亿元(+2.6%)，归母

净利润 0.47 亿元(+11.7%)，收入稳健增长，盈利能力提升。 

❑ 收入分拆：明星大单品持续领涨，轻松控系列仍处于快速上升通道。 

1） 分产品来看，2024 年公司镜片收入 6.34 亿元，同比+6.5%，毛利率 63.37%，

同比+1.3pct；原料收入 0.67 亿元，同比-25.2%；成镜收入 0.53 亿元，同

比-0.6%；镜架收入 0.07 亿元，同比+49.3%；眼镜周边及其他收入 0.08 亿

元，同比+77.6%。 

2） 核心产品来看，公司凭借“明星产品”+“轻松控”实现产品结构优化和业

绩提高，剔除海外业务和原料业务不利影响后，24 年/25Q1 公司镜片收入

分别同比+8.7%/+5.0%；其中，24 年/25Q1 常规镜片中的 PMC 超亮系列产

品收入分别同比+45.6%/+44%；“轻松控”全系列产品销售额 1.64/0.50 亿

元，分别同比+22.7%/+22.1%，剔除产品升级回收的负面影响后，其销售额

为 1.73/0.55 亿元，同比+29.5%/+33.8%。 

❑ 公司内销稳健，经销体系强化，客户结构持续优化。1）按区域划分：2024

年国内市场收入 7.41 亿元，同比+4.6%，维持稳健增长趋势；海外业务受

外部扰动影响，收入降至 0.29 亿元，同比-27.8%，收入占比下降至 3.79%。

2）按渠道划分：公司持续调整销售结构，2024 年直销收入 4.42 亿元，同

比小幅-2.3%；经销体系表现亮眼，实现收入 2.65 亿元，同比大幅+13.3%；

直营电商渠道实现收入 0.57 亿元，同比微降 0.2%；样板体验店收入增长

至 0.06 亿元，同比+16.9%。截至 2024 年末，公司直销客户数量 2707 家，

“明月”品牌经销客户达 66 家，其中涵盖医疗渠道，公司的客户结构也在

持续优化。 

❑ 费用率有所下降，盈利能力稳步提升。毛利率方面，2024 年公司毛利率

58.56%，同比+0.98pct，其中 24Q4 单季度毛利率 56.26%，同比-0.34pct，

25Q1 公司毛利率 58.42%，同比+0.35pct。费用率方面，24 年/24Q4/25Q1，

公司销售费用率为 18.31%/16.36%/17.22%，同比-1.38/-2.44/-1.46pct；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。净利率方面，2024 

年公司归母净利率为 22.95%，同比+1.91pct，其中 24Q4 单季度净利率为

23.03%，同比+1.75pct。25Q1 公司归母净利率为 23.92%，同比+1.95pct。

整体上来看，得益于费用的节降及毛利率的提升，公司盈利能力持续增强。 

❑ 产品结构优化升级，积极 AI 眼镜业务。2025 年以来，公司围绕产品升级

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 202 

已上市流通股（百万股） 191 

总市值（十亿元） 9.6 

流通市值（十亿元） 9.1 

每股净资产（MRQ） 8.5 

ROE（TTM） 10.6 

资产负债率 9.2% 

主要股东 上海明月实业有限公司 

主要股东持股比例 55.09% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -15 82 83 

相对表现 -11 87 76 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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与品类拓展持续发力，进一步优化产品结构并拓展智能眼镜新兴赛道。

2025Q1 公司密集推出多款新品，如公司明星产品 PMC 超亮新增 1.67 折

射率，超韧系列新增 1.67、1.71、1.74 折射率等。形成“1+3+N”的产品

矩阵，由“轻松控”Pro2.0 系列产品（1），PMC 超亮、防蓝光及高折射

率系列（1.67+1.71+1.74）产品（3）及更全面丰富的功能性产品（N）构

成。此外，公司还积极拓展 AI 智能眼镜业务，致力于解决市场上配镜度数

需求较高的难题，打造个性化、差异化方案，力争持续扩大市场优势。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司为国产镜片行业龙头， 掌握镜片研产的核

心技术，产品、渠道、品牌处于行业领先地位，我们预计 2025-2027 年实

现归母净利润 2.2/2.5/2.8 亿元，分别同比增长 24%/13%/13%，25 年 PE 

为 43.6X，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：新品拓展不及预期，渠道开拓不及预期，行业竞争加剧。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 749 770 889 1007 1128 

同比增长 20% 3% 15% 13% 12% 

营业利润(百万元) 200 217 270 306 347 

同比增长 25% 9% 24% 13% 13% 

归母净利润(百万元) 158 177 219 249 281 

同比增长 16% 12% 24% 13% 13% 

每股收益(元) 0.78 0.88 1.09 1.23 1.40 

PE 60.8 54.2 43.6 38.5 34.0 

PB 6.2 5.7 5.4 5.0 4.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1436 1537 1678 1832 2017 

现金 953 1288 1395 1513 1661 

交易性投资 122 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 124 109 126 143 160 

其它应收款 3 4 4 5 6 

存货 76 90 100 112 124 

其他 157 46 53 59 66 

非流动资产 317 324 331 336 341 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

固定资产 227 243 256 267 276 

无形资产商誉 40 46 41 37 33 

其他 49 35 33 32 31 

资产总计 1753 1861 2009 2168 2358 

流动负债 132 133 148 153 168 

短期借款 0 0 10 5 10 

应付账款 59 38 42 48 53 

预收账款 7 7 8 8 9 

其他 67 88 88 92 96 

长期负债 17 12 12 12 12 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 17 12 12 12 12 

负债合计 149 145 160 165 180 

股本 202 202 202 202 202 

资本公积金 940 939 939 939 939 

留存收益 415 529 648 787 944 

少数股东权益 47 47 61 77 94 

归属于母公司所有者权益 1557 1670 1788 1927 2084 

负债及权益合计 1753 1861 2009 2168 2358     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 209 211 205 235 270 

净利润 173 188 233 264 299 

折旧摊销 50 53 45 46 47 

财务费用 1 1 (10) (11) (12) 

投资收益 (16) (9) (38) (38) (38) 

营运资金变动 4 (19) (25) (26) (27) 

其它 (2) (3) 0 0 0 

投资活动现金流 (369) 423 (14) (14) (14) 

资本支出 (81) (71) (52) (52) (52) 

其他投资 (288) 494 38 38 38 

筹资活动现金流 (85) (75) (84) (103) (107) 

借款变动 (23) (9) 7 (5) 5 

普通股增加 67 0 0 0 0 

资本公积增加 (97) (1) 0 0 0 

股利分配 (40) (60) (101) (110) (124) 

其他 8 (5) 10 11 12 

现金净增加额 (246) 560 107 118 149     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 749 770 889 1007 1128 

营业成本 318 319 355 398 442 

营业税金及附加 9 9 10 12 13 

营业费用 147 141 163 184 206 

管理费用 79 86 99 112 126 

研发费用 28 35 37 42 43 

财务费用 (0) 0 (10) (11) (12) 

资产减值损失 (7) (1) (2) (1) (1) 

公允价值变动收益 15 20 20 20 20 

其他收益 7 8 8 8 8 

投资收益 16 9 9 9 9 

营业利润 200 217 270 306 347 

营业外收入 3 1 1 1 1 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 201 218 271 307 348 

所得税 28 30 38 43 49 

少数股东损益 15 11 14 16 18 

归属于母公司净利润 158 177 219 249 281     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 20% 3% 15% 13% 12% 

营业利润 25% 9% 24% 13% 13% 

归母净利润 16% 12% 24% 13% 13% 

获利能力      

毛利率 57.6% 58.6% 60.0% 60.4% 60.8% 

净利率 21.0% 23.0% 24.7% 24.7% 24.9% 

ROE 10.4% 11.0% 12.7% 13.4% 14.0% 

ROIC 10.8% 11.2% 12.4% 13.1% 13.7% 

偿债能力      

资产负债率 8.5% 7.8% 7.9% 7.6% 7.6% 

净负债比率 0.2% 0.2% 0.5% 0.2% 0.4% 

流动比率 10.9 11.5 11.3 12.0 12.0 

速动比率 10.3 10.9 10.7 11.2 11.3 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 3.8 3.9 3.7 3.8 3.7 

应收账款周转率 6.3 6.6 7.6 7.5 7.5 

应付账款周转率 4.7 6.6 8.8 8.9 8.8 

每股资料(元)      

EPS 0.78 0.88 1.09 1.23 1.40 

每股经营净现金 1.04 1.05 1.02 1.17 1.34 

每股净资产 7.72 8.28 8.87 9.56 10.34 

每股股利 0.30 0.50 0.54 0.62 0.70 

估值比率      

PE 60.8 54.2 43.6 38.5 34.0 

PB 6.2 5.7 5.4 5.0 4.6 

EV/EBITDA 36.8 33.1 27.6 24.6 22.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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