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市场数据  
收盘价(元) 11.04 

一年最低/最高价 10.19/18.67 

市净率(倍) 1.97 

流通A股市值(百万元) 7,380.18 

总市值(百万元) 9,873.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.62 

资产负债率(%,LF) 11.25 

总股本(百万股) 894.36 

流通 A 股(百万股) 668.49  
 

相关研究  
《欧普康视(300595)：2025 年业绩承

压，期待逐步恢复》 

2026-04-05 

《欧普康视(300595)：2025 年中报点

评：短期业绩承压，期待逐步恢复 》 

2025-08-23 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,814 1,861 1,894 2,058 2,247 

同比（%） 4.40 2.62 1.78 8.63 9.21 

归母净利润（百万元） 572.23 479.52 457.49 498.65 540.85 

同比（%） (14.16) (16.20) (4.59) 9.00 8.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 0.54 0.51 0.56 0.60 

P/E（现价&最新摊薄） 17.25 20.59 21.58 19.80 18.26 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2026H1 业绩短期承压，Q2 收入重回正增长：2026H1 公司实现收入 8.65

亿元（-0.63%，同比，下同）；实现归母净利润 2.32 亿元（-7.24%）；实
现扣非归母净利润 1.84 亿元（-14.72%）。2026 单 Q2，公司实现收入 4.06

亿元（+3.38%）；实现归母净利润 0.86 亿元（-4.48%）；实现扣非归母净
利润 0.65 亿元（-6.34%），收入增速转正、利润降幅较 Q1 明显收窄。
受高端消费疲软、减离焦框架镜分流、角膜塑形镜竞争加剧及公立医疗
机构验配政策变化影响，26H1 硬性接触镜收入同比-9.13%，但毛利率
88.24%，同比仅微降 0.07pct。框架镜等其他视光产品及技术服务收入同
比+12.12%，医疗服务收入同比+9.33%；控股终端收入同比+8.23%，终
端收入占比提升至 61.84%，渠道结构持续向终端服务转型。 

◼ 验配资质放开叠加规范升级，公司终端有望持续受益：2025 年全国学生
总体近视率 49.9%，较 2018 年下降 3.7pct、连续五年下降，近视防控成
效渐显但基数仍高。2025 年 12 月国家卫健委等 13 部门发布《儿童青
少年“五健”促进行动计划（2026—2030 年）》，2030 年小学生近视率
目标收紧至 32%以下；2026 年 6 月起角膜塑形镜验配不再强制要求二
级及以上医院资质，普通眼科诊所即可开展，验配渠道显著下沉，利好
已布局 500 余家视光终端的公司。 

◼ 公司上半年新产品持续放量，在研管线推进顺利：2026 年上半年，公司
DK185 新一代角膜塑形镜占角膜塑形镜收入比例由 2025 年全年的
5.71%（母公司口径）提升至 26H1 的 16.27%；巩膜镜临床已开始入组；
成人角膜塑形镜、OEM 近视光疗仪、复合控框架镜片相继上市；
0.01%/0.02%阿托品滴眼液处于三期临床，公司预计今年完成两年临床
观察。 

◼ 盈利预测：考虑到硬镜业务恢复仍需时间，我们将公司 2026-2028 年归
母净利润由 5.57/6.08/6.60 亿元调整为 4.57/4.99/5.41 亿元，对应 PE 为
22/20/18X，考虑到公司新产品持续放量，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：角膜塑形镜销售恢复不及预期，近视防控产品市场竞争加剧，
新品研发及推广不及预期，商誉及资产减值风险等。  
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1.   2026H1 业绩短期承压，Q2 收入重回正增长 

公司是国内角膜塑形镜等硬性接触镜类产品的开拓者和领军企业，是首家眼视光研

发、生产上市企业，旗下“梦戴维”和“DreamVision”两大角膜塑形镜品牌累计用户超

200 万；同时公司在国内率先建立社区化专业视光服务体系，已形成硬性接触镜、护理

产品、框架镜等其他视光产品及技术服务、非视光类产品与医疗服务多元发展的业务格

局。 

图1：公司眼视光系列产品 

 

数据来源：公司 2026 年半年报，东吴证券研究所 

2026 年上半年，公司实现收入 8.65 亿元（-0.63%，同比，下同）；实现归母净利润

2.32 亿元（-7.24%）；实现扣非归母净利润 1.84 亿元（-14.72%）。单 Q2 看，公司实现收

入 4.06 亿元（+3.38%）；实现归母净利润 0.86 亿元（-4.48%）；实现扣非归母净利润 0.65

亿元（-6.34%），收入增速转正，利润降幅较 Q1 明显收窄，经营呈现边际改善态势。 

图2：公司营收与归母净利润（亿元，左轴）及其同比增速（%，右轴） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

硬镜收入短期承压，多措并举稳定基本盘。2026 年上半年，公司硬性接触镜实现收

入 3.23 亿元（-9.13%）。收入下降除高端消费持续疲软、减离焦框架镜等近视防控产品
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分流潜在客户、角膜塑形镜竞争加剧等既有因素外，公立医疗机构角膜塑形镜业务政策

变化亦产生一定影响。公司加大对 DK185 超高透氧材料新一代角膜塑形镜（AP185、

DV185）的推广，同时继续实施各项优惠促销政策，对收窄收入降幅、稳定毛利率起到

积极作用，26H1 硬镜毛利率 88.24%，同比仅微降 0.07pct。 

非硬镜业务多点开花，全视光转型成效显现。26H1 护理产品实现收入 1.04 亿元（-

4.93%），促销推广下毛利率较高的自产护理品占比进一步提升，毛利率 62.65%，同比提

升 1.35pct；框架镜等其他视光产品及技术服务实现收入 2.10 亿元（+12.12%），主要系

并表的功能性框架镜等非硬镜产品收入及非医疗机构技术服务收入增加，毛利率 69.58%，

同比下降 2.97pct；非视光类产品实现收入 0.34 亿元（-15.84%），主要系并表的医疗器械

和耗材销售收入减少。 

终端收入占比持续提升，渠道结构加速转型。分销售模式看，26H1 公司控股终端

收入同比增长 8.23%，终端收入占比已提升至 61.84%；直销收入同比增长 2.55%；经销

收入同比下降 19.82%。公司已建立 500 余家社区化视光服务终端，提供眼健康检查、视

力矫正、近视防控管理、视功能提升训练、视疲劳和干眼理疗等专业化服务，控股视光

终端业务收入已超过公司总业务收入的 60%。医疗服务方面，26H1 实现收入 1.89 亿元

（+9.33%），主要系并表医疗机构收入增加。分地区看，华东地区收入占比 53.17%（-

8.56%）；西南地区收入占比 19.40%（+44.84%），主要来自并表子公司贡献。 

2.   验配资质放开叠加规范升级，公司终端有望持续受益 

近视防控成效渐显但基数仍高。据国家疾控局 2026 年 9 月发布的数据，2025 年全

国学生总体近视率为 49.9%，较 2018 年下降 3.7pct，连续五年下降，近视防控国家战略

成效逐步显现，但近半数学生近视的基数仍意味着庞大的刚性干预需求。2025 年 12 月，

国家卫健委等 13 部门联合发布《儿童青少年“五健”促进行动计划（2026—2030 年）》，

将近视防控纳入健康中国 2030 议程，明确到 2030 年 6 岁儿童近视率控制在 3%左右、

小学生近视率降至 32%以下（较此前 38%的目标明显收紧）、初中生降至 60%以下、高

中生降至 70%以下，并推动屈光筛查关口前移。 

验配资质放开叠加规范升级，行业渠道格局迎来重构。2026 年 4 月，国家卫健委发

布《角膜塑形镜验配技术临床应用管理规范（2026 年版）》，统一规范验配机构、人员、

诊疗流程与质控管理；2026 年 6 月起，角膜塑形镜验配不再强制要求二级及以上医院资

质，普通眼科诊所即可开展验配业务。验配渠道的显著下沉有望提升 OK 镜的可及性、

扩大潜在用户覆盖面，具备广泛终端网络和规范化验配体系的企业将更加受益。公司是

国内社区化专业视光服务体系的倡导者和领先者，500 余家终端的网络布局、规范化验

配体系与专业人才培养机制在行业规范化进程中构成先发优势；随着《角膜塑形镜验配

技术临床应用管理规范（2026 年版）》落地执行，行业向头部规范化企业集中的趋势有

望强化，公司终端板块有望持续受益。 
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3.   公司上半年新产品持续放量，在研管线推进顺利 

DK185 新一代角膜塑形镜快速放量，产品迭代对冲传统产品下滑。公司上半年聚焦

推广采用 DK185 超高透氧材料的新一代角膜塑形镜（AP185、DV185），根据公司披露，

DK185 角膜塑形镜销售收入占角膜塑形镜总收入的比例由 2025 年全年的 5.71%（母公

司出厂口径）快速提升至 26H1 的 16.27%。2026 年上半年，公司面向年轻消费群体推出

适配成人、个性化定制的角膜塑形镜；还推出了次抛包装的硬镜冲洗液和双氧水，用于

旅行便携护理特殊场景，解决用户外出时镜片清洗、消毒不便的痛点。除此之外，公司

还通过 OEM 方式推出了辅助近视防控的红光近视防控仪，以及等离子远像读写台、叶

黄素凉感眼罩、葡萄味叶黄素酯软糖等多款新产品，“全视光产品”战略稳步推进、持续

落地。 

图3：公司 2026 年新产品 

 

数据来源：公司 2026 年半年报，东吴证券研究所 

研发管线多点推进，药品与护理品储备丰富。2026 年上半年，硬镜方面，以第三代

材料 OVCTEK210FX 为原料的超高透氧超韧角膜塑形镜已完成临床试验全部入组，巩

膜镜临床试验已开始入组；护理品方面，消字号双氧水已上市且市场反馈良好，械字号

双氧水处于注册技术审评阶段，硬性接触镜冲洗液和润滑液（次抛型）完成注册申报；

近视防控方面，OEM 近视光疗仪已推出，自研近视光疗仪处于临床试验启动阶段，以

光刻技术为基础的复合控框架镜片已上市销售且反馈良好；药品方面，子公司欧普视方

的 0.01%和 0.02%阿托品滴眼液处于三期临床阶段，公司预计今年完成两年临床观察，

针对老视的滴眼药亦在推进中。 

4.   盈利预测 

考虑到硬镜业务恢复仍需时间，我们将公司 2026-2028 年归母净利润由

5.57/6.08/6.60 亿元调整为 4.57/4.99/5.41 亿元，对应 PE 为 22/20/18X，考虑到公司新产

品持续放量，维持“增持”评级。 
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5.   风险提示 

1） 角膜塑形镜销售恢复不及预期：若高端消费持续疲软、减离焦框架镜及低浓度

阿托品等竞品分流加剧或公立医疗机构验配政策进一步变化，公司硬镜产品收

入可能继续承压； 

2） 近视防控产品市场竞争加剧：角膜塑形镜验配资质放开后行业参与者与验配点

增多，若价格竞争加剧或 OK 镜集采推进超预期，公司市场份额及盈利能力可

能受到不利影响； 

3） 新品研发及推广不及预期：阿托品滴眼液等在研产品临床试验、注册审批进度

及 DK185、巩膜镜等新品放量节奏存在不确定性； 

4） 商誉及资产减值风险：公司并购形成的商誉规模较大，若并表企业经营不及预

期，可能产生商誉及资产减值损失，影响当期利润。 
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欧普康视三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,796 3,991 4,371 4,815  营业总收入 1,861 1,894 2,058 2,247 

货币资金及交易性金融资产 2,066 2,270 2,606 3,000  营业成本(含金融类) 513 587 624 664 

经营性应收款项 324 328 354 385  税金及附加 15 16 17 18 

存货 172 196 208 221  销售费用 521 587 658 741 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 129 133 144 157 

其他流动资产 1,233 1,198 1,203 1,208  研发费用 44 57 62 67 

非流动资产 2,465 2,692 2,907 3,111  财务费用 12 0 0 0 

长期股权投资 444 444 444 444  加:其他收益 15 9 10 11 

固定资产及使用权资产 702 760 807 845  投资净收益 79 85 93 101 

在建工程 2 22 42 59  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 18 17 16 15  减值损失 (75) 0 0 0 

商誉 884 1,034 1,184 1,334  资产处置收益 3 3 3 3 

长期待摊费用 91 91 91 91  营业利润 650 613 659 715 

其他非流动资产 324 323 323 323  营业外净收支  (7) (8) (8) (8) 

资产总计 6,261 6,683 7,279 7,926  利润总额 643 605 651 707 

流动负债 658 629 664 704  减:所得税 99 91 91 99 

短期借款及一年内到期的非流动负债 115 90 92 94  净利润 544 514 560 608 

经营性应付款项 79 90 95 101  减:少数股东损益 64 57 62 67 

合同负债 80 57 62 67  归属母公司净利润 480 457 499 541 

其他流动负债 384 393 415 441       

非流动负债 194 194 194 194  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.51 0.56 0.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 637 605 651 707 

租赁负债 147 147 147 147  EBITDA 829 707 766 833 

其他非流动负债 46 47 47 47       

负债合计 852 823 858 898  毛利率(%) 72.46 68.99 69.69 70.44 

归属母公司股东权益 4,912 5,306 5,805 6,346  归母净利率(%) 25.77 24.15 24.23 24.07 

少数股东权益 497 554 615 682       

所有者权益合计 5,409 5,860 6,420 7,028  收入增长率(%) 2.62 1.78 8.63 9.21 

负债和股东权益 6,261 6,683 7,279 7,926  归母净利润增长率(%) (16.20) (4.59) 9.00 8.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 730 545 577 626  每股净资产(元) 5.49 5.93 6.49 7.10 

投资活动现金流 13 (251) (242) (233)  最新发行在外股份（百万股） 894 894 894 894 

筹资活动现金流 (657) (91) 2 2  ROIC(%) 9.71 8.74 8.78 8.73 

现金净增加额 86 203 336 394  ROE-摊薄(%) 9.76 8.62 8.59 8.52 

折旧和摊销 191 102 114 127  资产负债率(%) 13.61 12.32 11.79 11.33 

资本开支 (117) (337) (335) (335)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.59 21.58 19.80 18.26 

营运资本变动 (5) 4 (10) (12)  P/B（现价） 2.01 1.86 1.70 1.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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免责声明 

东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任

何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何

责任。本报告不面向普通投资者发布或传播。任何非专业机构投资者收到本报告后，应立即

退回并销毁，不得依据本报告内容做出任何投资决策。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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