
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 
  

商业贸易 
 

 

＃investSuggestion＃ 

增持 ( 
 

维持 

 

 

） 
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日期 2023-04-28 
收盘价（元）  32.37  

总股本（百万股）  894.83  

流通股本（百万股）  668.25  

净资产（百万元）   4404.63  
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   投资要点   
 

 事件：1）欧普康视发布年度报告，2022 年营业收入为 15.25 亿元，同比增

长 17.78%。归母净利润为 6.24 亿元，同比增长 12.44%。扣非归母净利润为

5.6 亿元，同比增长 14.69%。2022 年综合毛利率/归母净利率为

76.89%/40.89%。2）22Q4 公司营业收入为 3.14 亿元，同比增长 5.11%。归

母净利润为 11.85 亿元，同比增长 106.02%。22Q4 综合毛利率/归母净利率

为 73.77%/37.72%。 

 2022 年约一半时间内疫情对业绩形成扰动，因而镜片订单走弱、局部地区

业务量阶段性下降，终端扩张计划和并购节奏也均受到影响。各个业务

中，收入增速最快的业务为医疗业务。分产品看，硬性角膜接触镜/护理产

品/普通框架镜及其他/医疗收入分别为 7.63/2.99/2.02/2.53 亿元，同比增长

11.04%/30.81%/3.30%/42.90%（2022 年开始将角膜塑形镜和普通角膜接触

镜分类合并为硬性角膜接触镜披露）。硬性角膜接触镜是收入占比最大的版

块（占比 50.03%），2022 年验配需求处于增长通道，但疫情对镜片销量增

长影响较大，因此镜片销售受到影响。随着疫情影响消散，预计 2023 年角

膜塑形镜的销量将迎来增长。 

 大力发展视光服务终端，终端渠道拓展是收入增长核心因素。22 年始披露

控股终端的业务情况，终端渠道收入占比接近 50%。分渠道看，经销、直

销、终端收入规模为 5.45/2.58/7.23 亿元，收入占比分别为

35.71%/16.89%/47.4%。 

 毛利率上行，期间费用率可控。2022 整体毛利率上升受益于医疗以外多个

业务毛利率稳步上行。期间费用控制良好，2022 年销售/管理/研发/财务费

用率分别为 19.37%/8.28%/2.2%/-0.46%，同比+0.54pp/+0.32pp/+0.09pp/-
0.75pp，财务费用率下降明显，主要系银行存款利息收入增加。 

 投资建议：截止 22 年已合作的终端总数超 1600 家，公司继续投资营销服务

终端，将支撑业绩增长。预计 23-25 年收入 19.94、26.28、33.8 亿元，同增

30.7%、31.8%、28.6%；归母净利润 8.23、10.24、12.82 亿元，同增 32%、

24.4%、25.2%，对应 4 月 28 日收盘价的 PE 为 35.19x、28.29x、22.60x。 

风险提示：医疗改革政策风险；市场竞争加剧风险；近视矫正竞品上市风险 
 
主要财务指标 

 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 1525  1994  2628  3380  
同比增长 17.8% 30.7% 31.8% 28.6% 
归母净利润(百万元) 624  823  1024  1282  
同比增长 12.4% 32.0% 24.4% 25.2% 
毛利率 76.9% 75.5% 74.7% 73.6% 
ROE 14.7% 16.8% 17.3% 17.9% 
每股收益(元) 0.70  0.92  1.14  1.43  
市盈率 46.44  35.19  28.29  22.60  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
    

欧普康视 （ 300595 ） 
     

 
＃ i l ＃ 完善终端渠道布局，期待场景复苏后的积极变化 

 
 
＃ ＃ 2023 年 4 月 29 日 
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 报告正文 

事件 

事件 1：欧普康视发布年度报告，2022 年营业收入为 15.25 亿元，同比增长

17.78%。归母净利润为 6.24 亿元，同比增长 12.44%。扣非归母净利润为 5.6 亿

元，同比增长 14.69%。2022 年综合毛利率/归母净利率为 76.89%/40.89% 
 
事件 2：根据推算，22Q4 公司营业收入为 3.14 亿元，同比增长 5.11%。归母净

利润为 11.85 亿元，同比增长 106.02%。22Q4 综合毛利率/归母净利率为

73.77%/37.72%， 
 

点评 

收入：投资营销服务终端，推动经营效益提升 

从收入规模看，2022 年营业收入为 15.25 亿元，同比增长 17.78%。22Q4 公司营

业收入为 3.14 亿元，同比增长 5.11%。 
 
一方面，角膜塑形镜需求叠加公司投资营销服务终端，驱动公司业绩增长。另一

方面，2022 年约一半时间内（3 月、4 月、5 月上旬、10 月、11 月、12 月），疫

情对业绩形成扰动，因而镜片订单走弱、局部地区业务量阶段性下降，终端扩张

计划和并购节奏也均受到影响。 
 
收入整体保持稳定增长，其中增速最快的业务为医疗业务。分产品看，硬性角膜

接触镜/护理产品/普通框架镜及其他/医疗收入分别为 7.63/2.99/2.02/2.53 亿元，同

比增长 11.04%/30.81%/3.30%/42.90%（2022 年开始将角膜塑形镜和普通角膜接触

镜分类合并为硬性角膜接触镜披露）。其中： 
 
1）硬性角膜接触镜：是收入占比最大的版块（占比 50.03%），2022 年验配需求处

于增长通道，但疫情对镜片销量增长影响较大，角膜塑形镜在公司收入结构中占

比较大（21 年收入占比 51.73%），且为个性化定制产品，需要到眼视光终端配镜，

因此镜片销售受到影响。因此同比增速为 11.04%略有下降（VS 2020/2021 年同比

+19.85%/26.87%）。当前疫情影响消散，预计 2023 年角膜塑形镜的销量将迎来增

长； 
 
2）护理产品：实现高增，主要系用户需求稳固，“镜特舒”系列护理产品接受度稳

步提升。 
 
3）医疗增速达到 42.90%，主要源于并表的医疗机构数量增加。 
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大力发展视光服务终端，终端渠道拓展是收入增长的核心因素。2022 年始披露控

股终端的业务情况，终端渠道收入占比接近 50%当前收入占比分别为

35.71%/16.89%/47.4%。分渠道看，经销、直销、终端收入规模为 5.45/2.58/7.23 亿

元，其中：经销同比增长 18.56%；直销收入增长 1.81%，增速偏低主要系收入分

类调整，部分直销点新建为视光服务终端；终端方面，同比增长 24.10%，源于新

建、投资控股新视光服务终端。 
图 1、2022 年营业收入为 15.25 亿元，同比增长

17.78% 

 图 2、22Q4 公司营业收入为 3.14 亿元，同比增长

5.11% 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

费用率：毛利率上行，期间费用率可控 

从盈利能力看，2022 年综合毛利率同比上升 0.2pp，归母净利率为 40.89%，同比

下降 1.94pp。22Q4 销售毛利率 73.77%，同比下降 1.62pp，归母净利率 37.72%，

同比上升 0.32pp。 
 
2022 整体毛利率上升受益于医疗以外多个业务毛利率稳步上行。分产品看，硬

性角膜接触镜/护理产品/普通框架镜及其他/医疗业务毛利率分别

+0.33pp/+0.65pp/+5.25pp/-0.85pp。医疗业务毛利率下降主要因医院的毛利率较

低，随着医疗机构并表机构增加，医疗收入毛利率略有下滑，但医疗业务占比较

小（16.58%），整体影响可控。 
 
期间费用控制良好，2022 年公司期间费用率为 29.39%，同比上升 0.2pp。其中，

销售/管理/研发/财务费用率分别为 19.37%/8.28%/2.2%/-0.46%，同比

+0.54pp/+0.32pp/+0.09pp/-0.75pp，其中财务费用率下降明显，主要系公司募集资

金到账，银行存款利息收入增加。22Q4 销售/管理/研发/财务费用率同比

+0.8pp/+2.31pp/0.41pp/-0.62pp，期间费用率为 38.95%，同比下降 2.89pp。 
 
22Q4 毛利率为 73.77%，同比下降 1.62pp，归母净利率 37.72%，同比上升 0.32pp；
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主要系投资净收益 0.31 亿、公允价值变动净收益 0.1 亿，分别占总收入的 9.8%和

3.15%，同比提升 6.51pp/2.04pp。 
 

图 3、公司 2022 年归母净利率为 40.89%，同比下降

1.94pp 

 图 4、公司 2022 年销售/管理/研发/财务费用率分别

为 19.37%/8.28%/2.2%/-0.46% 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
图 5、公司 2022Q4 归母净利率 37.72%，同比上升

0.32pp 

 图 6、公司 22Q4 销售/管理/研发/财务费用率同比

+0.8pp/+2.31pp/0.41pp/-0.62pp 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

营运能力：疫情冲击下周转速度略微放缓 

疫情冲击下营运水平略受影响。公司存货周转速度有所下滑，存货周转率从 2021
年的 3.39 下滑到 2022 年的 3.07，主因疫情影响，存货积压无法销售。2022 年应

收账款周转率为 8.32，略有下滑（2021 年为 8.67）。 
 
定增募集资金流入，偿债水平优秀。2022年流动比率提升至10.89（2021年为6.28），
主要系公司流动资产大幅扩张。 
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图 7、公司存货周转率从 2021 年的 3.39 下滑到 2022
年的 3.07 

 图 8、2022 年流动比率提升至 10.89（2021 年为 6.28） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

战略重心 

产品渠道扩张并举，公司战略方向明确。1）产品：预计按照丰富硬镜类产品、视

光类产品、眼科与眼健康产品、其它健康类产品的拓展顺序拓展产品矩阵；同时

在非硬镜产品寻求投资和合作机会。2）渠道：聚焦视光服务终端的连锁化经营和

视光服务终端的扩增，预计在 2023 年投入 4-5 亿元新增视光服务终端。 
 

盈利预测与评级 

公司所处细分行业赛道优质成长空间大，在行业内具备竞争优势，展望未来，截止 22

年已合作的终端总数超 1600 家，公司继续投资营销服务终端，将支撑业绩增长。预

计 23-25 年收入 19.94、26.28、33.8 亿元，同增 30.7%、31.8%、28.6%；归母净利润

8.23、10.24、12.82 亿元，同增 32%、24.4%、25.2%，对应 4 月 28 日收盘价的 PE 为

35.19x、28.29x、22.60x。维持给予公司“增持”评级。 

风险提示 

（1）医疗改革政策风险； 
（2）市场竞争加剧风险； 
（3）近视矫正竞品上市风险等  
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附表 

 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
流动资产 3769  4908  5940  6722   营业收入 1525  1994  2628  3380  
货币资金 953  1239  1487  1635   营业成本 353  488  665  892  
交易性金融资产 1339  1741  2089  2298   税金及附加 13  19  24  31  
应收票据及应收账款 211  283  353  467   销售费用 295  389  507  639  
预付款项 51  74  91  129   管理费用 126  165  216  270  
存货 124  177  236  318   研发费用 34  43  57  74  
其他 1091  1393  1684  1874   财务费用 -7  -18  -22  -24  
非流动资产 1349  1658  2064  2538   其他收益 6  6  6  6  
长期股权投资 381  553  774  1007   投资收益 64  60  65  63  
固定资产 202  178  154  131   公允价值变动收益 26  15  17  19  
在建工程 84  84  84  84   信用减值损失 -11  -7  -8  -8  
无形资产 22  24  27  26   资产减值损失 0  -0  -0  -0  
商誉 309  402  523  680   资产处置收益 1  0  0  1  
长期待摊费用 53  41  25  4   营业利润 799  980  1262  1578  
其他 298  376  477  607   营业外收入 1  1  1  1  
资产总计 5119  6566  8004  9261   营业外支出 4  6  4  5  
流动负债 346  1008  1296  1104   利润总额 795  975  1259  1575  
短期借款 8  697  958  712   所得税  99  97  150  180  
应付票据及应付账款 49  81.34  95.17  133.45   净利润  697  878  1109  1395  
其他 289  230  243  259   少数股东损益 73  55  85  113  
非流动负债 177  228  293  378   归属母公司净利润 624  823  1024  1282  
长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.70  0.92  1.14  1.43  
其他 177  228  293  378        
负债合计 523  1236  1589  1482   主要财务比率     
股本 895  895  895  895   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
资本公积 1551  1551  1551  1551   成长性     
未分配利润 1595  2212  3139  4299   营业收入增长率 17.8% 30.7% 31.8% 28.6% 
少数股东权益 365  420  505  618   营业利润增长率 16.6% 22.7% 28.8% 25.1% 
股东权益合计 4595  5330  6415  7778   归母净利润增长率 12.4% 32.0% 24.4% 25.2% 
负债及权益合计 5119  6566  8004  9261   盈利能力     
      毛利率 76.9% 75.5% 74.7% 73.6% 
现金流量表   单位:百万元   归母净利率 40.9% 41.3% 39.0% 37.9% 
会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 14.7% 16.8% 17.3% 17.9% 
归母净利润 624  823  1024  1282   偿债能力     
折旧和摊销 48  41  47  54   资产负债率 10.2% 18.8% 19.9% 16.0% 
资产减值准备 11  -4  2  13   流动比率 10.89  4.87  4.58  6.09  
资产处置损失 -1  -0  -0  -1   速动比率 10.53  4.69  4.40  5.80  
公允价值变动损失 -26  -15  -17  -19   营运能力     
财务费用 -9  -18  -22  -24   资产周转率 37.7% 34.1% 36.1% 39.2% 
投资损失 -64  -60  -65  -63   应收帐款周转率 791.3% 757.2% 791.0% 783.4% 
少数股东损益 73  55  85  113   存货周转率 307.1% 324.6% 321.8% 322.2% 
营运资金的变动 -89  -409  -406  -375   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 652  422  657  991   每股收益 0.70  0.92  1.14  1.43  
投资活动产生现金流量 -1655  -640  -669  -590   每股经营现金 0.73  0.47  0.73  1.11  
融资活动产生现金流量 1300  503  260  -252   每股净资产 4.73  5.49  6.60  8.00  
现金净变动 297  286  248  149   估值比率(倍)     
现金的期初余额 655  953  1239  1487   PE 46.4  35.2  28.3  22.6  
现金的期末余额 952  1239  1487  1635   PB 6.8  5.9  4.9  4.0  
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