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证券研究报告·A 股公司简评  文娱用品 

明星产品收入高增，AI 眼镜

镜片毛利率亮眼  
 

核心观点 

25Q1-3 公司实现营收 6.26 亿元/+7.39%，归母净利润 1. 49 亿元

/+8.83%；25Q3 公司实现营收 2.27 亿元/+14.59%，归母净利润 0. 54

亿元/+11.56%。在消费环境承压背景下，公司保持战略定力、赋

能渠道，践行产品聚焦策略、推动产品迭代升级，取得高质量增

长，25Q3 三大明星产品收入占常规镜片比重达 56.3%，PM C 超

亮系列、1.71 系列、1.74 系列收入同比+53.7%、+13.7%、+112 .4%，

轻松控收入 4496 万元/+10.5%。25 年 6 月小米 AI 眼镜官宣明月

镜片为独家光学合作伙伴，截至 25Q3 末，公司累计合作的小米

AI 眼镜业务收入 651 万元，智能眼镜镜片毛利率高达 78. 6%。本

季度公司推出高端镜片——明月天玑系列，强化高端市场布局。

25Q3 公司研发费用同比+60.3%，重点投向 AI 眼镜镜片技术、高

折射率材料开发等前沿领域，为长期竞争壁垒的构建奠定基础。 

事件 

公司发布 2025 年三季报。25Q1-3公司实现营收6.26亿元/+7. 39%，

归母净利润 1.49 亿元/+8.83%，扣非归母净利润 1. 30 亿元

/+10.99%，基本 EPS 为 0.74 元 /+9.25%， ROE（加 权）为

8.77%/+0.20pct。 

单季度看，25Q3 公司实现营收 2.27 亿元/+14.59%，归母净利润

0.54 亿元/+11.56%，扣非归母净利润 0.48 亿元/+13.55%。 

简评 

践行产品聚焦策略，大单品依然稳定增长。25Q3 三大明星产品

（PMC、1.71、防蓝光）收入在常规镜片中占比 56.3%，其中 PM C

超亮系列产品收入同比+53.7%，1.71 系列产品收入同比+13. 7%。

近视防控“轻松控”产品 25Q3 销售额 5080 万元/+10.5%、收入

4496 万元/+10.5%。今年全新升级的 1.74 系列产品获得市场热烈

反馈，25Q3 销售收入同比+112.4%。 

小米 AI 眼镜官方独家光学合作伙伴，智能眼镜镜片毛利率高达

78.6%。小米 AI 眼镜 2025 年 6 月下旬发布，同步官宣明月镜片

官方独家光学合作伙伴。小米 AI 眼镜作为人车家全生态战略中

的核心终端之一，经过初期爆发式增长后，目前市场表现趋于稳

定，截至 25Q3 末，公司累计合作的小米 AI 眼镜业务收入 651 万

元，智能眼镜镜片毛利率高达 78.6%。 
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发布日期： 2025 年 11 月 17 日 

当前股价： 40.97 元 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.68/-5.28 -9.58/-17.91 36.70/20.68 

12 月最高/最低价（元）  63.70/30.28 

总股本（万股）  20,151.21 

流通 A 股（万股）  19,091.69 

总市值（亿元）  82.56 

流通市值（亿元）  78.22 

近 3 月日均成交量（万）  461.18 

主要股东   

上海明月实业有限公司  55.09% 
 

股价表现 
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明月镜片 深证成指

明月镜片(301101.SZ) 
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首发全新高端镜片——天玑系列，强化高端镜片市场布局。公司于 2024 年与全球光学巨头德国徕卡公司达

成镜片领域的独家合作协议，高端镜片徕卡镜片由明月引入中国市场，小米 AI 眼镜的消费者也可以选择徕卡镜

片。此外，公司于 25Q3 首发全新高端镜片——天玑系列产品，结合中国消费者需求，联合德国顶尖实验室完成

精准的光学设计，以前沿技术升级用户体验，强化了明月在高端镜片市场的布局。 

医疗渠道持续开拓，与爱尔眼科达成全面战略合作。2025 年 8 月，公司与爱尔眼科签署全面战略合作协议，

整合双方在品牌、业务、科技、制造、资本等领域的优势资源，开启多维度、深层次的合作。明月镜片以“定点

突破、定向深耕”为策略，锁定全国大中规模及连锁型医疗机构进行开发，目前已初见成效，截至 2024 年底，

医院类客户为 171 家，目前已与爱尔眼科、温州医科大学附属眼视光医院、浙江大学医学院第二附属医院等医

疗渠道，华厦眼科、中山眼科等医疗机构展开合作，并针对医疗渠道推出专属 SKU。 

加码技术研发投入，销售、管理费用率优化。25Q1-3公司毛利率为57.95%/-1.35pct，净利率为 23.80%/+0.31pct；

单季度看，25Q3 公司毛利率为 58.08%/-1.02pct，净利率为 23.59%/-0.64pct。期间费用：25Q1-3 公司销售、管理、

研发、财务费用率分别为 16.93%/-2.00pct、9.22%/-1.87pct、5.30%/+1.36pct、-0.02%/-0.05pct。单季度看， 25Q3

销售、管理、研发、财务费用率分别为 16.86%/-1.71pct、8.97%/-1.14pct、5.85%/+1.67pct、-0.20%/-0.24pct。25Q3

研发费用 1329 万元/+60.3%，重点投向 AI 眼镜镜片技术、高折射率材料开发等前沿领域，为长期竞争壁垒的构

建奠定基础。 

盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 8.50、9.48、10.53 亿元，分别同比增长 10.4%、11. 5%、

11.1%；归母净利润分别为 2.00、2.30、2.67 亿元，分别同比增长 13.1%、15.2%、15.9%；对应最新 P/E为 41. 3x、

35.9x、30.9x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）离焦镜销量不及预期风险：近两年多款品牌的离焦镜产品集中进入市场，当前市场竞争格局

尚未稳定，存在部分品牌通过低价销售抢占市场份额的风险。若公司离焦镜产品轻松控系列销售表现不及预期，

将影响公司营收及业绩表现。2）原材料价格波动风险：公司镜片产品的主要原材料为原油化工产品，原材料价

格与原油价格直接相关，若原油价格出现大幅波动，将直接影响公司的原材料成本，进而影响到毛利率水平。

3）AI眼镜放量不及预期风险：AI 眼镜行业尚处发展前期阶段，在轻量化、生活化等方面仍有诸多技术难点待

突破，产品放量前景和时间难以预判，若 AI 眼镜放量不及预期，或导致公司远期业绩难以兑现，存在一定估值

回落风险。 
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图 1:明月镜片核心业务营收拆分及预测 

 

数据来源：公司公告、中信建投证券 

 

营收拆分（人民币百万元） 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
    营业总收入 623 749 770 850 948 1,053

yoy 8.3% 20.2% 2.9% 10.4% 11.5% 11.1%
镜片 478 595 634 711 798 891

yoy 5.6% 24.6% 6.5% 12.1% 12.2% 11.7%
传统近视镜片（估算） 408 477 489 553 603 651

yoy -4.4% 17.0% 2.5% 13.0% 9.0% 8.0%
近视防控镜片（估算） 70 118 145 158 195 240

yoy 170.0% 68.6% 22.7% 9.1% 23.4% 23.1%
原料销售 89.2 90.4 67.6 73.0 80.3 88.4

yoy 44.9% 1.4% -25.2% 8.0% 10.0% 10.0%
眼镜（成镜） 48.5 53.6 53.3 53.3 55.9 58.7

yoy -12.6% 10.4% -0.6% 0.0% 5.0% 5.0%
镜架 3.2 4.7 7.1 5.0 5.7 6.6

yoy -8.1% 50.1% 49.3% -30.0% 15.0% 15.0%
其他业务 4.4 4.7 8.3 8.3 8.3 8.3

yoy 61.4% 5.7% 77.6% 0.0% 0.0% 0.0%
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资料来源：公司公告，中信建投 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1,436 1,537 1,681 1,852 2,054 营业收入 749 770 850 948 1,053

现金 953 1,288 1,349 1,483 1,647 营业成本 318 319 346 380 414

应收票据及应收账款合

计
124 109 139 155 172 营业税金及附加 9 9 9 10 11

其他应收款 3 4 4 5 5 销售费用 147 141 153 171 184

预付账款 21 20 23 25 28 管理费用 79 86 93 104 116

存货 76 90 96 106 115 研发费用 28 35 43 40 40

其他流动资产 259 26 71 79 87 财务费用 0 0 -5 -5 -5

非流动资产 317 324 332 330 320 资产减值损失 -6 -1 -1 -1 -1

长期投资 1 1 1 1 1 信用减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 235 247 268 278 277 其他收益 7 8 6 6 6

无形资产 40 46 38 31 23 资产处置收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 42 30 25 21 20 营业利润 200 217 245 283 328

资产总计 1,753 1,861 2,014 2,182 2,374 营业外收入 3 1 3 3 3

流动负债 132 133 152 167 182 营业外支出 2 1 1 1 1

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 201 218 247 285 330

应付票据及应付账款合计 59 38 66 72 79 所得税 28 30 31 36 41

其他流动负债 74 95 86 95 103 净利润 173 188 216 249 289

非流动负债 17 12 12 11 11 少数股东损益 15 11 16 19 22

长期借款 3 1 0 0 0 归属母公司净利润 158 177 200 230 267

其他非流动负债 14 11 11 11 11 EBITDA 254 275 304 353 404

负债合计 149 145 164 178 193 EPS（元） 0.78 0.88 0.99 1.14 1.32

少数股东权益 47 47 63 82 104

股本 0 0 0 0 0 主要财务比率

资本公积 970 969 969 969 969 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

留存收益 587 701 818 952 1,108 成长能力

归属母公司股东权益 1,557 1,670 1,786 1,921 2,077 营业收入(%) 20.2 2.9 10.4 11.5 11.1

负债和股东权益 1,753 1,861 2,014 2,182 2,374 营业利润(%) 25.4 8.6 12.9 15.3 16.1

归属于母公司净利润(%) 15.7 12.2 13.1 15.2 15.9

获利能力

毛利率(%) 57.6 58.6 59.3 59.9 60.7

现金流量表(百万元) 净利率(%) 21.0 23.0 23.5 24.3 25.4

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.1 10.6 11.2 12.0 12.8

经营活动现金流 209 211 184 270 315 偿债能力

净利润 173 188 216 249 289 资产负债率(%) 8.5 7.8 8.1 8.2 8.1

折旧摊销 53 57 62 73 80 净负债比率(%) -59.2 -75.0 -72.9 -74.0 -75.5

财务费用 0 0 -5 -5 -5 流动比率 10.9 11.5 11.0 11.1 11.3

投资损失 -16 -9 -9 -9 -9 营运能力

营运资金变动 9 -3 -64 -22 -24 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

其他经营现金流 -9 -22 -16 -16 -16 应收账款周转率 6.0 7.1 6.1 6.1 6.1

投资活动现金流 -369 423 -45 -45 -45 应付账款周转率 5.4 8.4 5.3 5.3 5.3

资本支出 73 73 70 70 70 每股指标（元）

长期投资 -316 455 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.78 0.88 0.99 1.14 1.32

其他投资现金流 -126 -105 -115 -115 -115 每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 1.05 0.92 1.34 1.56

筹资活动现金流 -85 -75 -78 -91 -106 每股净资产(最新摊薄) 7.72 8.28 8.86 9.53 10.31

短期借款 0 0 0 0 0 估值比率

长期借款 -3 -3 0 0 0 P/E 52.4 46.7 41.3 35.9 30.9

其他筹资现金流 -83 -72 -78 -91 -105 P/B 5.3 4.9 4.6 4.3 4.0

现金净增加额 -246 559 61 134 164 EV/EBITDA 29.4 27.2 23.2 19.7 16.9
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 
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中性 相对涨幅-10-10%之间 
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