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证券研究报告·A 股公司简评  文娱用品 

升级落地“1+4+N”大单品战

略，股权激励彰显信心 
 

核心观点 

25 年公司实现营收 8.28 亿元/+7.4%，归母净利润 1. 93 亿元

/+9.1%；26Q1 公司实现营收 2.33 亿元/+18.3%，归母净利润 0. 56

亿元 /+19.1% 。 25 年公司毛利率 57.35%/-1.21pct ， 净 利 率

24.62%/+0.21pct，26Q1 毛利率 55.20%/-3.22pct，净利率 24.60%/-

0.53pct，毛利率略有下滑，主要系原材料价格上涨以及 1.74 产品

产能爬坡影响。公司产品聚焦策略效果显著，26Q1 PMC超亮系

列产品销售额 3565.84 万元/+45.6%，高折系列产品（1.67、1. 71、

1.74）在常规镜片收入中占比为 45.8%，其中 1.74 系列销售额

2,815.62 万元/+391.2%。展望 26 年，公司将全面推进“1+4+ N”大

单品战略落地，以全新的“天玑”系列布局高端市场，深化头部渠

道、医疗渠道、数字化营销与终端体验赋能，全面提升品牌影响

力与市场竞争力，在智能眼镜方面，公司将与小米深化合作，并

拓展其他头部消费电子厂商。 

事件 

公司发布 2025 年报。2025 年公司实现营收 8.28 亿元/+7. 4%，归

母净利润 1.93 亿元/+9.1%，扣非归母净利润 1.66 亿元/+9.3%，经

营性现金流净额 2.83 亿元/+33.9%，基本 EPS 为 0.96 元/+9. 1%，

ROE（加权）为 11.30%/+0.31pct。公司拟派发年末股息每 10 股 5

元（含税），合计派息 1.00 亿元，股利支付率 52.0%。单季度看，

25Q4 公司实现营收 2.01 亿元/+7.5%，归母净利润 0.44 亿元

/+10.2%，扣非归母净利润 0.36 亿元/+3.4%。 

公司发布 2026 年一季报。26Q1 公司实现营收 2.33 亿元/+18 .3%，

归母净利润0.56亿元/+19.1%，扣非归母净利润 0.49亿元/+18 .9%。  

简评 

产品聚焦策略效果显著，升级落地“1+4+N”大单品战略。剔除

海外业务不利影响，26Q1 公司镜片业务同比+20.8%，常规镜片

中，PMC 超亮系列产品销售额 3565.84 万元/+45.6%，高折系列

产品（1.67、1.71、1.74）在常规镜片收入中占比为 45.8%，其中

1.74 系列销售额 2,815.62 万元/+391.2%。 

剔除海外业务不利影响，25 年公司镜片业务同比+8.9%，常规镜

片中， PMC 超亮系列产品销售额 1.09 亿元/+46.1%，高折系列

产品（1.67、1.71、1.74）在常规镜片收入中占比为 40.66%，其中

1.74 系列销售额 4,626.22 万元/+130.45%。 
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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 

13.04/6.05 -19.31/-17.95 -25.23/-49.00 

12 月最高/最低价（元）  53.90/31.98 

总股本（万股）  20,151.21 

流通 A 股（万股）  19,089.82 

总市值（亿元）  72.85 

流通市值（亿元）  69.01 

近 3 月日均成交量（万）  242.44 

主要股东   

上海明月实业有限公司  55.09% 
 

股价表现 
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轻松控 SKU进一步扩容，医疗渠道深耕开拓成效显著。公司针对青少年近视发展三大关键阶段，布局轻松

控 Pro2.0 预防型、强控型、巩固型产品矩阵，并在 26 年 3 月发布轻松控·光优点新品，持续筑牢在青少年近视

防控领域的技术壁垒与市场领先地位，我们估计 25 年和 26Q1 青少年近视防控产品销售额稳健增长。在医疗渠

道方面，公司持续完善医疗专业团队建设，拓宽和加深与头部医疗机构的合作，并联合爱尔眼科、温州医科大

学附属眼视光医院等权威机构开展轻松控认证培训与产品体验专区试点，强化专业信任背书，提升医疗渠道覆

盖深度与服务能力。截至 25 年末，公司合作医院类客户 69 家，26Q1 公司医疗渠道收入同比增长 258.47%。 

小米 AI眼镜官方独家光学合作伙伴，2026 年继续深化合作，期待小米眼镜二代、三代推出。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。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%。2026 年公司将继续系统推进智能眼镜业务布局：深度巩

固与小米的光学合作业务，积极开拓其他头部消费电子厂商，将传统镜片优势转化为智能视觉解决方案能力，

抢占 AI 眼镜规模化普及的行业红利。 

毛利率略有下滑，主要系原材料价格上涨以及 1.74 产品产能爬坡影响。25年公司毛利率为57.35%/-1.21pct，

净利率为 24.62%/+0.21pct，所得税率为 12.80%/-0.94pct。26Q1 公司毛利率为 55.20%/-3.22pct，净利率为 24.60%/-

0.53pct，所得税率 13.44%/+0.61pct。毛利率承压主要受地缘政治冲突导致原材料价格上涨，以及 1.74 等高折产

品尚处产能爬坡期等因素影响，公司已积极推进原材料替代方案，原材料供应价格已有所趋缓，随着 1. 74 等高

折产品生产工艺持续优化、生产效率与良品率稳步提升，规模效应逐步体现，毛利率有望逐步改善。期间费用：

25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 16.92%/-1.38pct、9.41%/-1.72pct、5.52%/+0.98pct、0.07%/+0.05pct。

26Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 15.27%/-1.95pct、8.16%/-1.37pct、4.13%/-0.70pct、0.22%/+0.25pct。  

公司发布 2026 年限制性股票激励计划草案，绑定核心团队、彰显经营信心。公司拟向董事、高级管理人员、

核心管理人员、核心 技术（业务）人员共 79 人，授予 77.95 万股限制性股票，授予价格为 17.43 元/股。本次激

励的公司层面考核目标为：1）2026 年度：营业收入相较 2025 年增速，触发值 11.90%、目标值 14.00%；净利

润相较 2025 年增速，触发值 12.75%、目标值 15.00%；2）2027 年度：营业收入相较 2025 年增速，触发值 26. 35%、

目标值 31.00%；净利润相较 2025 年增速，触发值 28.05%、目标值 33.00%。（注：解锁比例主要考核营收、净

利润增速中孰高值，净利润指归母净利润剔除股份支付费用） 

拟以自有资金收购江苏宾得光学眼镜有限公司少数股权，投资建设明月眼健康产业园总部办公及配套项目。

1）公司拟以自有资金人民币 1,911 万元收购上海立正光学眼镜有限公司持有的江苏宾得光学眼镜有限公司少数

16.8%股权，该公司在业务上与明月镜片处于上下游关系，是明月镜片落实全渠道战略、客户升级战略、功能化

产品战略的关键布局，有助于公司进一步完善渠道结构、拓展优质客户、提升功能型产品渗透率，实现产业链 

上下游高效协同。2）公司拟以自有资金 4.49 亿元投资建设“明月眼健康产业园总部办公及配套项目”，用于新建

现代化企业总部，构建“总部办公+部门协同+客户服务”的办公体系，完善上下游产业链企业协同，形成眼视光

产业总部集群，以及产业园的配套项目等。 

展望 26 年：公司将全面推进“1+4+N”大单品战略落地，以轻松控 Pro2.0 系列为战略核心“1”，聚焦 PM C

超亮、高折系列（1.67/1.71/1.74）、渐进多焦点、户外有色四大主力品类（“4”），打造差异化爆品矩阵，同步

以“N”类产品完善补充，并以全新的“天玑”系列布局高端市场，构建全品类、高价值、强差异化的产品矩阵，同

时深化头部渠道、医疗渠道、数字化营销与终端体验赋能，全面提升品牌影响力与市场竞争力。 

盈利预测：预计 2026-2028 年公司营收为 9.39、10.61、11.89 亿元，同比增长 13.4%、13.0%、12.1%；归母

净利润为 2.26、2.61、2.96 亿元，同比增长 17.3%、15.4%、13.3%，对应 PE 为 32.2x、27.9x、24.6x，维持“买
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入”评级。 

风险提示：1）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。2）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。3）

离焦镜销量不及预期风险：近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。 

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 2025A 2026E 2027E 2028E
    营业总收入 623 749 770 828 939 1,061 1,189

yoy 8.3% 20.2% 2.9% 7.4% 13.4% 13.0% 12.1%
镜片 478 595 634 686 786 896 1,011

yoy 5.6% 24.6% 6.5% 8.1% 14.6% 14.0% 12.9%
传统近视镜片（估算） 408 477 489 528 591 656 721

yoy -4.4% 17.0% 2.5% 7.8% 12.0% 11.0% 10.0%
近视防控镜片（估算） 70 118 145 158 195 240 290

yoy 170.0% 68.6% 22.7% 9.1% 23.4% 23.1% 20.8%
原料销售 89.2 90.4 67.6 71.8 78.9 86.8 95.5

yoy 44.9% 1.4% -25.2% 6.1% 10.0% 10.0% 10.0%
眼镜（成镜） 48.5 53.6 53.3 55.6 58.4 61.3 64.4

yoy -12.6% 10.4% -0.6% 4.4% 5.0% 5.0% 5.0%
镜架 3.2 4.7 7.1 6.4 7.4 8.5 9.7

yoy -8.1% 50.1% 49.3% -9.8% 15.0% 15.0% 15.0%
其他业务 4.4 4.7 8.3 8.2 8.2 8.2 8.2

yoy 61.4% 5.7% 77.6% -1.1% 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 1,537 1,663 1,915 2,232 2,569 营业收入 770 828 939 1,061 1,189

现金 1,288 743 904 1,178 1,470 营业成本 319 353 397 437 482

应收票据及应收账款合计 109 92 131 148 166 营业税金及附加 9 9 11 12 13

其他应收款 4 3 4 5 5 销售费用 141 140 159 179 201

预付账款 20 23 25 29 32 管理费用 86 78 88 100 112

存货 90 95 104 115 127 研发费用 35 46 43 49 55

其他流动资产 26 707 746 757 769 财务费用 0 1 -3 -4 -5

非流动资产 324 357 257 156 64 资产减值损失 -1 -3 -4 -5 -5

长期投资 1 1 1 1 1 信用减值损失 0 1 0 0 0

固定资产 247 261 182 103 23 其他收益 8 8 7 7 7

无形资产 46 46 34 22 11 营业利润 217 234 280 323 366

其他非流动资产 30 50 40 31 30 营业外收入 1 0 1 1 1

资产总计 1,861 2,020 2,172 2,388 2,633 营业外支出 1 0 1 1 1

流动负债 133 203 185 205 226 利润总额 218 234 281 324 367

短期借款 0 0 0 0 0 所得税 30 30 38 44 50

应付票据及应付账款合计 38 51 59 65 72 净利润 188 204 243 280 317

其他流动负债 95 152 126 139 154 少数股东损益 11 11 16 19 21

非流动负债 12 14 13 12 11 归属母公司净利润 177 193 226 261 296

长期借款 1 2 1 0 -1 EBITDA 279 299 378 421 455

其他非流动负债 11 11 11 11 11 EPS（元） 0.88 0.96 1.12 1.30 1.47

负债合计 145 217 198 216 237

少数股东权益 47 41 57 76 97 主要财务比率

股本 202 202 202 202 202 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 969 969 969 969 969 成长能力

留存收益 499 592 747 926 1,128 营业收入(%) 2.9 7.4 13.4 13.0 12.1

归属母公司股东权益 1,670 1,762 1,917 2,096 2,298 营业利润(%) 8.6 7.5 19.9 15.4 13.3

负债和股东权益 1,861 2,020 2,172 2,388 2,633 归属于母公司净利润(%) 12.2 9.1 17.3 15.4 13.3

获利能力

毛利率(%) 58.6 57.3 57.7 58.8 59.5

销售净利率(%) 23.0 23.3 24.1 24.6 24.9

现金流量表(百万元) 所得税率(%) 13.7 12.8 13.5 13.5 13.5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 派息比率(%) 56.8 0.0 31.7 31.7 31.7

经营活动现金流 215 287 204 327 354 ROE(%) 10.6 10.9 11.8 12.5 12.9

净利润 188 204 243 280 317 偿债能力

折旧摊销 61 65 100 100 93 资产负债率(%) 7.8 10.7 9.1 9.1 9.0

财务费用 0 1 -3 -4 -5 净负债比率(%) -75.0 -41.1 -45.7 -54.2 -61.4

投资损失 -9 -4 -10 -10 -10 流动比率 11.5 8.2 10.3 10.9 11.4

营运资金变动 -3 44 -109 -23 -24 营运能力

其他经营现金流 -22 -22 -17 -17 -17 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5

投资活动现金流 423 -710 27 27 27 应收账款周转率 7.1 8.9 7.2 7.2 7.2

资本支出 73 96 0 0 0 应付账款周转率 8.4 6.9 6.7 6.7 6.7

长期投资 455 -635 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -105 -172 27 27 27 每股收益(最新摊薄) 0.88 0.96 1.12 1.30 1.47

筹资活动现金流 -75 -77 -70 -80 -90 每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 1.42 1.01 1.62 1.76

短期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.28 8.75 9.51 10.40 11.40

长期借款 -3 2 -1 -1 -1 估值比率

其他筹资现金流 -72 -79 -69 -79 -89 P/E 41.2 37.8 32.2 27.9 24.6

现金净增加额 563 -501 161 274 292 P/B 4.4 4.1 3.8 3.5 3.2
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张舒怡 

纺服轻工及教育行业分析师，上海财经大学学士、博士，2023 年加入中信建投证券研

究发展部，专注于造纸包装、出口链、黄金珠宝、潮玩个护、纺织制造等消费服务产

业研究。 

袁清慧 

中信建投研究发展部医药及大健康联席组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本

科，佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨

海默、肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展

部。2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队

核心成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年 -

2025 年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

王在存 

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

刘慧彬 

中信建投证券医药分析师，北京大学预防医学本硕，3 年医院投资并购、学科运营经

验，2021 年 8 月加入中信建投证券，主要研究医疗服务、医疗器械领域。 
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