
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025年 08月 28日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

明月镜片(301101)   
目标价:   

昨收盘:49.15    
  
 
明月镜片：2025Q2 业绩稳健增长，携手小米 AI 眼镜打开新空间  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.02/1.91 

总市值/流通(亿元) 99.04/93.84 

12 个月内最高/最低价
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65.13/20.78 
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事件：2025 年 8 月 27 日，明月镜片发布 2025 年半年报。2025H1 公

司实现营收 3.99 亿元(+3.68%)，归母净利润 0.96 亿元(+7.35%)，扣非

归母净利润 0.83 亿元(+9.57%)。单季度看，2025Q2 公司营收 2.02 亿元

(+4.71%)，归母净利润 0.48 亿元(+3.42%)，扣非归母净利润 0.41 亿元

(+1.09%)。 

 

2025H1 大单品持续高增，聚焦主品牌并积极开拓中高端镜片市场。

1)分业务看：2025H1公司镜片、原料、成镜收入分别为 3.33亿元（+4.23%）、

0.33 亿元(+7.61%)、0.25 亿元(-1.48%)。若剔除海外业务不利影响，

2025H1 镜片业务同比+5.4%，虽面临价格竞争等外部环境压力仍保持经营

韧性，大单品持续高增，PMC 超亮系列产品收入同比+31.77%，三大明星

产品收入占常规镜片比例 55.8%。剔除产品升级召回上一代产品影响，“轻

松控”系列销额 0.9 亿元（+18.4%），新升级的 1.74 系列产品收入同比

+258%。2）分地区看：2025H1 公司境内、境外分别收入 3.87 亿元（+4.91%）、

0.12 亿元（-24.38%），本土市场营收表现稳健，具备良好韧性。 

 

2025Q2 盈利能力短期承压，费用端控制较好。1)毛利率:2025Q2 公司

毛利率 57.34%(同比-3.38pct)。2)净利率:2025Q2 公司净利率 25.38%(同

比-0.32pct)，降幅小于毛利率，系费用端良好控制。 3)费用端:2025Q2

公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 16.71/9.19/5.15/0.19%，分别

同比-2.83/-1.67/+1.11/+0.25pct,销售与管理费用率收缩经营有所提

效，研发费用率增加利好长期。 

 

高折全矩阵产品升级，独家护航小米 AI 眼镜光学。1）全线升级高

折射率产品：2025H1 推出全新高折射率产品矩阵：PMC 超亮系列新增 1.67

折射率，满足轻薄与清晰需求；超韧系列新增 1.67、1.71、1.74 高折规

格，提升抗冲击性；智能变色 2.0 新增 1.71、1.74 高折射率，实现室内

外光线自适应；数码抗疲劳系列推出三款型号精准护眼；维适渐进系列覆

盖五种生活场景。2）品牌建设：2025M2 上海眼镜展搭建 1200 平米沉浸

展台，M5 启动“小黄人骑趣游”六站亲子骑行，持续与环球 IP 合作拓展

近视防控体验。3）技术合作：与耶拿大学 Jenvis 创新研究中心合作共

研光学技术，加速国际化步伐。4）小米 AI 眼镜：成为小米 AI 眼镜独家

光学伙伴，提供全渠道配镜，满足验光定制交付一站式需求。 

 

投资建议：行业端，伴随电子产品普及，低龄及老龄人口用眼场景增

多，镜片需求、人均购买量和人均换镜频率提升，中国眼镜镜片行业开发

具有潜力，AI 眼镜或成新蓝海。公司端，明星产品表现优秀，产品聚焦策
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略取得成效，合作徕卡引入中国市场看好高端镜片进一步打开利润空间，

成为小米 AI 眼镜独家供应商享受智能眼镜行业红利，公司收入业绩有望

持 续 增 长 。 我 们 预 计 ， 2025-2027 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

1.98/2.28/2.65 亿元，对应 EPS 分别为 0.98/1.13/1.32 元，当前股价对

应 PE 为 49.90/43.49/37.38 倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动、经销商管理风险、募投项目效益未达预

期、宏观环境波动等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 770 823 935 1,093 

营业收入增长率(%) 2.88% 6.90% 13.50% 17.00% 

归母净利（百万元） 177 198 228 265 

净利润增长率(%) 12.21% 12.28% 14.74% 16.35% 

摊薄每股收益（元） 0.88 0.98 1.13 1.32 

市盈率（PE） 48.69 49.90 43.49 37.38 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 953 1,288 1,400 1,541 1,694  营业收入 749 770 823 935 1,093 

应收和预付款项 145 129 138 157 183  营业成本 318 319 341 383 447 

存货 76 90 96 108 126  营业税金及附加 9 9 9 11 13 

其他流动资产 262 30 30 31 32  销售费用 147 141 152 173 204 

流动资产合计 1,436 1,537 1,665 1,837 2,035  管理费用 79 86 91 103 118 

长期股权投资 1 1 1 1 1  财务费用 0 0 -35 -38 -42 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -6 -1 0 0 0 

固定资产 227 243 203 163 123  投资收益 16 9 14 13 17 

在建工程 6 4 4 4 4  公允价值变动 15 20 0 0 0 

无形资产开发支出 40 46 42 39 35  营业利润 200 217 249 283 331 

长期待摊费用 16 8 8 8 8  其他非经营损益 1 1 0 0 0 

其他非流动资产 1,463 1,560 1,709 1,881 2,079  利润总额 201 218 249 283 331 

资产总计 1,753 1,861 1,967 2,096 2,251  所得税 28 30 35 39 46 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 173 188 214 244 285 

应付和预收款项 59 38 41 46 53  少数股东损益 15 11 16 16 20 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 158 177 198 228 265 

其他负债 91 107 109 117 130        

负债合计 149 145 149 163 183  预测指标      

股本 202 202 202 202 202   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 970 969 969 969 969  毛利率 57.58% 58.56% 58.60% 59.00% 59.10% 

留存收益 415 532 618 716 831  销售净利率 21.04% 22.95% 24.10% 24.37% 24.23% 

归母公司股东权益 1,557 1,670 1,755 1,854 1,968  销售收入增长率 20.17% 2.88% 6.90% 13.50% 17.00% 

少数股东权益 47 47 63 79 99  EBIT 增长率 32.00% 11.56% 13.65% 14.57% 17.93% 

股东权益合计 1,604 1,716 1,818 1,933 2,067  净利润增长率 15.65% 12.21% 12.28% 14.74% 16.35% 

负债和股东权益 1,753 1,861 1,967 2,096 2,251  ROE 10.12% 10.59% 11.31% 12.29% 13.46% 

       ROA 10.13% 10.40% 11.20% 12.01% 13.12% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.99% 9.42% 10.10% 10.90% 12.01% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.78 0.88 0.98 1.13 1.32 

经营性现金流 209 211 233 257 286  PE(X) 53.54 48.69 49.90 43.49 37.38 

投资性现金流 -369 423 -6 13 17  PB(X) 5.42 5.18 5.64 5.34 5.03 

融资性现金流 -85 -75 -115 -129 -150  PS(X) 11.27 11.22 12.03 10.60 9.06 

现金增加额 -246 559 112 141 153  EV/EBITDA(X) 33.75 30.02 32.57 29.00 24.73 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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